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Resumo 
 
Atualmente, a principal prioridade do governo português é a consolidação 
orçamental. Esta consiste em cortar na despesa e/ou em aumentar os impostos com o 
objetivo de reduzir o défice e a dívida. 
O objetivo desta dissertação é analisar os efeitos dos cortes na despesa e dos 
aumentos nos impostos sobre a atividade económica. Para o efeito estimou-se o valor dos 
multiplicadores da receita e da despesa em Portugal através de um modelo VAR. 
Em termos gerais, os resultados empíricos revelaram que os multiplicadores da 
despesa são consideravelmente maiores do que os multiplicadores da receita. Isto 
significa que os ajustamentos baseados em cortes na despesa podem resultar numa 
contração maior do PIB do que as consolidações baseadas no aumento de impostos. 
Outro resultado importante está relacionado com o facto de que tanto os 
multiplicadores da despesa como da receita aumentaram com a crise.  
Esta evidência confirma o argumento de que os multiplicadores orçamentais 
tendem a aumentar quando se verificam as seguintes condições: em períodos de 
crescimento económico moderado ou negativo, quando a economia está sob uma 
armadilha de liquidez, confrontada com uma excesso de capacidade disponível e existe 
um elevado número de agentes com restrições ao crédito. 
Por fim, os resultados obtidos revelaram que os multiplicadores orçamentais são 
muito maiores quando a economia está em recessão. 
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1. Introdução 
 
Após a crise financeira o rácio da dívida pública em Portugal aumentou mais de 
25 pontos percentuais entre 2008:1 (67,6%) e 2010:4 (94,0%). Este forte aumento da 
dívida deu lugar ao aumento das preocupações com a sustentabilidade orçamental, a 
longo prazo, em Portugal. O resultado foi o aumento das yields sobre a dívida soberana 
para níveis extremamente elevados, o que obrigou Portugal a pedir ajuda externa e a 
assinar o memorando de entendimento com a Troika1 em 17 de Maio de 2011.  
Para ter acesso à ajuda externa, Portugal comprometeu-se a conter o aumento do 
rácio da dívida pública e a reduzir o défice orçamental através de impostos mais elevados 
e de cortes na despesa do governo.  
Ao mesmo tempo, a crise dentro da Zona Euro levou à alteração do Pacto de 
Estabilidade e Crescimento (PEC). De acordo com as novas disposições do PEC, os 
estados membros da EU com um rácio da dívida pública superior a 60% do PIB devem 
reduzir o excedente a uma taxa média de 1/20 ano. 
Deste modo, a consolidação orçamental tornou-se a principal prioridade do 
governo Português, porém existe um desacordo na literatura quanto ao impacto do 
ajustamento orçamental sobre a atividade económica no curto prazo. 
Os apoiantes das “consolidações orçamentais expansionistas” defendem que se os 
consumidores acreditarem que os aumentos nos impostos e/ou os cortes na despesa são 
capazes de eliminar o risco de ajustamentos mais acentuados e com maiores custos no 
futuro, estes irão antecipar um aumento do seu rendimento disponível permanente. Por 
conseguinte, este efeito de riqueza positivo pode resultar no aumento do consumo privado 
corrente e, consequentemente da procura agregada.  
Além disso, estes argumentam que quando os investidores acreditam que a 
estabilização da dívida é credível e suficiente para evitar o seu incumprimento, estes 
podem exigir um prémio de risco menor sobre os títulos de dívida pública.  
Por sua vez, uma taxa de juro menor associada aos títulos de dívida pública pode 
conduzir a uma diminuição da taxa de juro real cobrada às empresas e aos consumidores 
e, por conseguinte pode levar ao aumento da procura privada.  
                                                          
1 A Troika é composta pelo Fundo Monetário Internacional (FMI), pelo Banco Central Europeu (BCE) e 
pela Comissão Europeia (CE). 
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Contudo, “a maioria dos estudos, antigos e recentes, concluíram que as 
consolidações orçamentais são contracionistas no curto prazo” (Batini et al. (2012), p.11).  
De facto, existe um grande número de trabalhos que lançam dúvidas sobre 
algumas das versões da hipótese de “consolidações orçamentais expansionistas” e da sua 
aplicabilidade nos estados membros da Zona Euro e nas circunstâncias atuais. Por 
exemplo, vários estudos mostram que o impacto negativo das consolidações orçamentais 
sobre atividade económica é maior quando as economias estão em recessão, sob um 
regime de câmbios fixos e confrontadas com uma armadilha de liquidez.  
O objetivo desta dissertação é analisar os efeitos dos cortes na despesa e dos 
aumentos nos impostos sobre a atividade económica. Para o efeito vai ser estimado o 
valor dos multiplicadores da receita e da despesa em Portugal através de um modelo VAR. 
De acordo com a Comissão Europeia (2012), o multiplicador orçamental é um 
importante fator a ter em consideração quando se pretende reduzir o rácio da dívida 
pública durante uma consolidação orçamental. 
Quando os multiplicadores orçamentais são pequenos ou negativos, a 
consolidação orçamental provoca apenas uma pequena contração da atividade económica. 
Em contrapartida, quando os multiplicadores orçamentais são elevados a consolidação 
orçamental tem um forte impacto negativo sobre a economia. 
Como os valores dos multiplicadores orçamentais são suscetível de variar em 
função das condições económicas em Portugal. Numa fase inicial, os multiplicadores 
orçamentais serão estimados para os períodos de recessão e de expansão. De seguida, 
estes serão estimados para o período que antecede (2001:1 - 2008:1) e sucede (2008:2 - 
2013:4) a crise financeira. Por fim, os multiplicadores orçamentais serão estimados para 
o período que sucede a crise financeira tendo em consideração a atuação da política 
monetária.2  
Esta dissertação está organizada da seguinte maneira. A seção 2 irá rever um 
conjunto de artigos sobre as consolidações orçamentais; em particular irá analisar alguns 
dos principais mecanismos através dos quais as consolidações orçamentais podem ser 
expansionistas, os estudos que contestam a hipótese de “consolidações orçamentais 
expansionistas” e a evidência empírica sobre o valor dos multiplicadores orçamentais. A 
                                                          
2 O motivo para a inclusão desta variável resulta de vários artigos defenderem que os multiplicadores 
orçamentais são maiores quando existe um elevado número de agentes económicos com restrições ao 
crédito e a economia está sob uma armadilha de liquidez. 
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seção 3 apresenta uma breve descrição dos dados e da metodologia utilizada nesta 
investigação e alguns testes preliminares sobre a especificação do modelo VAR. A seção 
4 apresentará os multiplicadores orçamentais estimados e alguns testes de robustez sobre 
os resultados empíricos obtidos. Finalmente, na seção 5 serão apresentadas as principais 
conclusões desta dissertação. 
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2. Consolidações orçamentais – Uma revisão da literatura. 
 
A consolidação orçamental é um processo de ajustamento em que durante um 
determinado período de tempo são tomadas medidas com o objetivo de reduzir o défice e 
a dívida.  
Os defensores das “consolidações orçamentais expansionistas” acreditam que os 
ajustamentos orçamentais podem ser expansionistas, mesmo no curto prazo.  
Em contrapartida, os apoiantes das “consolidações orçamentais contracionistas” 
defendem que tanto os cortes na despesa como os aumentos nos impostos resultam 
sempre na contração do PIB, pelo menos no curto prazo. 
Esta seção encontra-se dividida em duas partes. Na subseção 2.1 serão 
apresentados alguns dos artigos mais importantes que apoiam as “consolidações 
orçamentais expansionistas”. Na subseção 2.2 serão apresentados vários estudos que 
defendem as “consolidações orçamentais contracionistas”, sobretudo quando estas 
ocorrem numa união monetária e nas circunstâncias atuais. 
 
 
2.1.Consolidações orçamentais expansionistas 
  
Hagen e Srauch (2001) analisaram os dados orçamentais sobre 20 países da OCDE 
entre 1960 e 1998. De acordo com este artigo, as consolidações orçamentais bem-
sucedidas3 dependeram essencialmente de cortes na despesa pública, enquanto as 
consolidações orçamentais infrutíferas centraram-se, quase exclusivamente, no aumento 
da receita. 
 
 
 
 
                                                          
3 Hagen e Srauch (2001) consideram a consolidação orçamental bem-sucedida, se ao fim de dois anos após 
o início do ajustamento o saldo orçamental do governo é, no mínimo, 75% do saldo orçamental observado 
no início do processo de consolidação orçamental. Caso contrário, as consolidações são classificadas como 
infrutíferas.  
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Tabela 1: Distribuição do esforço de ajustamento durante as consolidações 
orçamentais bem-sucedidas e as infrutíferas. 
Consolidações orçamentais 
bem-sucedidas 
Consolidações orçamentais 
infrutíferas 
Despesa Receita Despesa Receita 
52% 48% 12% 88% 
Fonte: Hagen e Srauch (2001). 
 
Alesina e Ardagna (2010) observaram através de um painel de 21 países da OCDE 
entre 1970 e 2007 que as consolidações orçamentais baseadas, principalmente, em cortes 
na despesa são mais eficazes na estabilização da dívida, assim como a evitar recessões 
económicas. 
Além disso, este artigo identificou vários episódios de consolidações orçamentais 
baseadas em cortes na despesa associados a expansões económicas no curto prazo, o que 
significa que o multiplicador da despesa pode ser negativo no curto prazo. 
Segundo Broadbent e Daly (2010) o “trade-off entre travar o estímulo demasiado 
cedo (prejudicando a recuperação económica emergente) e adiar a correção orçamental 
(ameaçando uma crise de dívida soberana) deixa de existir quando os países estão 
confrontados com graves desequilíbrios orçamentais e estes são corrigidos através da 
redução da despesa” (p.10). 
Eles analisaram os dados orçamentais sobre 24 países da OCDE entre 1975 e 2010 
e concluíram que os ajustamentos decisivos e executados essencialmente através de cortes 
na despesa tendem a ser bem-sucedidos na correção dos desequilíbrios orçamentais e, 
regra geral, impulsionam o crescimento económico e o investimento privado. 
Em contrapartida, os ajustamentos orçamentais executados através do aumento de 
impostos normalmente não conseguem corrigir os desequilíbrios orçamentais (isto é, a 
dívida continua a aumentar após o ajustamento) e prejudicam o crescimento económico.  
De acordo com literatura, as consolidações orçamentais podem ter efeitos 
expansionistas tanto pelo lado da procura como pelo lado da oferta.  
Do lado da procura, a política orçamental atual pode influenciar a economia 
através do seu impacto sobre as expetativas dos agentes quanto à futura condução da 
política orçamental e à credibilidade da estabilização da dívida.  
 
 
6 
 
Do lado da oferta, a consolidação orçamental pode ser expansionista consoante o 
seu impacto nos custos unitários do trabalho e na competitividade internacional da 
economia. 
 
As expectativas sobre a política orçamental. 
Como referido em Blanchard (1990), as consolidações orçamentais podem ser 
expansionistas se os agentes económicos acreditarem que a contração orçamental vai 
“eliminar a necessidade de ajustamentos maiores e mais disruptivos no futuro” (p.111).  
Quando os consumidores acreditam que os aumentos nos impostos e/ou os cortes 
na despesa vão ser capazes de eliminar o risco de ajustamentos mais acentuados e com 
maiores custos no futuro, estes vão antecipar um aumento do seu rendimento disponível 
permanente. Este efeito de riqueza positivo pode resultar no aumento do consumo privado 
corrente e, consequentemente da procura agregada.  
Um artigo que defende este mecanismo é Giavazzi e Pagano (1990). Neste 
trabalho, os autores analisaram os episódios de consolidação orçamental na Dinamarca 
(1983-86) e na Irlanda (1987-89) e concluíram que as grandes consolidações orçamentais 
podem ser expansionistas no curto prazo (ou seja, o multiplicador orçamental pode ser 
negativo). 
De acordo com a evidência apresentada neste estudo, o crescimento do consumo 
observado durante as consolidações orçamentais na Irlanda e na Dinamarca refletiu as 
expectativas dos agentes económicos sobre uma menor carga fiscal no futuro e, 
consequentemente a antecipação de um maior rendimento disponível permanente.4 
No entanto, este trabalho reconhece que o tamanho do aumento do consumo 
privado depende dos consumidores estarem ou não confrontados com uma “restrição de 
liquidez”. Uma vez que, quando os consumidores estão confrontados com uma restrição 
de liquidez são impossibilitados de se endividar livremente e, por conseguinte parte do 
impacto positivo que resulta do aumento do rendimento permanente sobre o consumo é 
compensado. 
                                                          
4 Apesar disto, este artigo reconhece que parte dos efeitos expansionistas relacionados com estes dois casos 
de consolidação orçamental podem ser atribuídos à desinflação monetária que ocorreu em simultâneo, 
devido à liberalização dos fluxos de capitais e à fixação das moedas nacionais desses países relativamente 
a uma de baixa inflação (o marco alemão). Esta desinflação permitiu que tanto as taxas de juro nominais 
como reais diminuíssem, o que levou ao aumento da procura agregada e do investimento. 
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Sutherland (1997) demonstrou através de um modelo teórico que os efeitos da 
política orçamental sobre o consumo podem variar em função do nível de dívida pública 
inicial.  
Quando o rácio da dívida pública é baixo ou moderado, a consolidação orçamental 
é contracionista. Isto deve-se ao facto das gerações atuais não terem em consideração os 
impostos no futuro, porque consideram que podem não estar vivos quando os impostos 
tiverem de ser aumentados ou acreditam que a população disponível para pagar os 
impostos quando o programa de estabilização for implementado será maior.  
No entanto, quando o rácio da dívida pública é elevada, as gerações atuais de 
consumidores sabem que existe uma elevada probabilidade de terem de pagar impostos 
extras. Nesta situação, a consolidação orçamental já pode ser expansionista. 
Com uma amostra de 19 países da OCDE entre 1965 a 1995, Perotti (1999) 
desenvolveu a análise de Sutherland (1997) ao ter em consideração os efeitos dos choques 
do lado da despesa e do lado receita sobre o consumo.  
Segundo os resultados obtidos neste artigo, quando o rácio da dívida pública é 
baixo a consolidação orçamental tem um impacto negativo sobre o consumo e tende a ser 
contracionistas.  
Em contrapartida, quando o rácio da dívida é elevado a consolidação orçamental, 
sobretudo quando executada através de cortes na despesa, tem um impacto positivo sobre 
o consumo e pode ser expansionista. Uma vez que, esta vai eliminar a necessidade de um 
ajustamento mais acentuado no futuro e, por conseguinte leva os agentes privados a 
anteciparem um aumento do seu rendimento disponível no futuro e a aumentarem o seu 
consumo no presente. 
 
O impacto da credibilidade sobre o prémio de risco da taxa de juro. 
Como referido anteriormente, as consolidações orçamentais podem ser 
expansionistas consoante o seu impacto sobre as expetativas dos agentes quanto à 
credibilidade da estabilização da dívida. 
Quando os investidores acreditam que a estabilização da dívida é credível e 
suficiente para evitar o seu incumprimento, estes podem exigir um prémio de risco menor 
sobre os títulos de dívida pública.  
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Por sua vez, uma menor taxa de juro associada aos títulos de dívida pública pode 
conduzir a uma diminuição da taxa de juro real cobrada às empresas e aos consumidores 
e, por conseguinte levar ao aumento da procura privada.  
Além disso, a diminuição das taxas de juro pode contribuir para a valorização das 
ações e das obrigações, o que aumenta a riqueza financeira detida pelos agentes e pode 
provocar um aumento do consumo e do investimento. 
Com base em dados sobre um conjunto de economias avançadas e emergentes 
entre 1970 a 2007, Kumar e Woo (2010) analisaram o impacto de uma dívida pública 
elevada sobre o crescimento económico.  
Eles verificaram que existe uma relação inversa entre o rácio de dívida pública 
inicial e o crescimento do PIB. Concretamente, um aumento em 10 pontos percentuais no 
rácio de dívida pública inicial, em média, resulta num abrandamento do crescimento anual 
do PIB real per capita, nas economias avançadas, em cerca de 0.15 pontos percentuais ao 
ano. Sendo esta relação negativa particularmente significativa quando o rácio da dívida 
pública é superior a 90% do PIB.  
Em Westphal e Rother (2012) foi analisado o impacto da dívida do governo sobre 
o crescimento do PIB per capita em 12 economias da Zona Euro entre 1970 e 2008.  
Este trabalho conclui que a dívida pública tem um impacto não linear sobre o 
crescimento. Quando o rácio de dívida pública assume valores acima de 90-100% do PIB, 
esta passa a ter um impacto negativo sobre o crescimento a longo prazo. Porém, tendo em 
consideração os intervalos de confiança este limite pode ser reduzido para valores entre 
70% a 80% do PIB.  
O FMI (2012) mostrou que nos países periféricos da Zona Euro,o custo médio de 
financiamento das empresas aumenta, quando um país é alvo de um downgrade. Por sua 
vez, Vranceanu e Besancenot (2013) argumentam que “na Europa, muitas empresas 
dependem de encomendas públicas, de subsídios e de garantias do Estado”. Por 
conseguinte, “dada a informação imperfeita, muitos investidores usam o risco do país 
como uma proxy para o risco empresarial, especialmente no caso de pequenas empresas 
não cotadas” (p.3). Por este motivo, este último artigo defende que quando um país 
apresenta um rácio de dívida pública elevado um aumento do nível de dívida pública pode 
levar a um aumento das taxas de juro, o que produz um efeito de crowding-out sobre o 
investimento privado e compensam o efeito direto do estímulo orçamental. 
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Vranceanu e Besancenot (2013) demonstraram através de um modelo de regressão 
aplicado a um painel de 26 países da União Europeia entre 1996 e 2011 que nas 
economias da Zona Euro existe uma relação negativa entre o valor do multiplicador 
orçamental e o rácio da dívida pública. Por outras palavras, uma dívida pública elevada 
não só tem um impacto negativo sobre o crescimento como reduz o impacto positivo de 
um dado estímulo orçamental.  
Concretamente, este artigo observou que quando o rácio da dívida pública é 
superior de 150% do PIB (sendo este limite de 108% do PIB, quando é assumido um nível 
de confiança de apenas 95%) o multiplicador da despesa torna-se negativo.  
Em Corsetti et al. (2012a) é debatido o problema do aumento do risco de 
incumprimento da dívida pública resultar no aumento dos custos de financiamento do 
sector privado.  
De acordo com este artigo, o aumento dos prémios de risco podem ser 
compensados através de uma política monetária mais expansionistas, porém este 
mecanismo de compensação deixa de estar disponível quando a atuação da política 
monetária está limitada por uma armadilha de liquidez ou por um regime de câmbios 
fixos. Este problema é ainda agravado pelo facto do risco soberano poder prolongar a 
armadilha de liquidez. 
Nestas circunstâncias, os cortes na despesa afetam as taxas de juro reais de duas 
maneiras. Por um lado, os cortes na despesa proporcionam o aumento das taxas de juro 
reais, porque devido à armadilha de liquidez a política monetária é incapaz de compensar 
a diminuição da inflação. Por outro, a redução da dívida pública reduz o risco soberano 
e, por conseguinte os prémios de risco sobre os sectores privados. 
Este artigo demonstrou através de um modelo New Keynesian calibrado com 
dados sobre os E.U.A que o canal do risco soberano passa a ser dominante se assumirmos 
um rácio de dívida pública inicial de 115 porcento do PIB.  
Além disso, os resultados obtidos neste trabalho revelaram que quando a 
economia está sob uma armadilha de liquidez, o canal do risco soberano, regra geral, 
diminui o valor do multiplicador da despesa e em algumas situações o multiplicador da 
despesa pode ser negativo (ou seja, os cortes na despesa podem ser expansionistas). 
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Impacto da consolidação orçamental sobre os custos unitários do trabalho. 
Do lado da oferta, as consolidações orçamentais baseadas em cortes na despesa, 
sobretudo aquelas que incidem sobre os empregos5 e os salários da função pública, 
proporcionam uma diminuição da utilidade de reserva dos sindicatos. Isto é, os sindicatos 
passam a exigir salários mais baixos para os trabalhadores do sector privado.  
Este efeito depressivo sobre os salários na economia resulta na diminuição dos 
custos unitários do trabalho e no aumento dos lucros, que se forem reinvestidos podem 
melhorar a competitividade internacional e estimular o crescimento económico, o 
emprego e as exportações.  
Em contrapartida, as consolidações orçamentais baseadas no aumento de imposto 
resultam no agravamento dos custos unitários do trabalho e, por conseguinte levam a uma 
diminuição dos lucros, do investimento e da competitividade internacional. 
Alesina et al. (2002) analisaram o impacto da política orçamental sobre o 
investimento através de um painel de 18 países da OCDE entre 1960 e 1996.  
Este artigo verificou que os aumentos na despesa pública diminuem os lucros e, 
consequentemente, o investimento. Enquanto que os cortes na despesa pública 
proporcionam o aumento do investimento.  
A tabela seguinte mostra o impacto sobre o investimento, em pontos percentuais 
do PIB, quando a despesa ou a receita variam em um ponto percentual. 
 
Tabela 2: Impacto da política orçamental sobre o investimento. 
Instrumento orçamental Impacto Acumulado (5 Anos) 
Despesa primária face ao PIB -0.16 -0.80 
Impostos  -0.18 
Fonte: Alesina et al. (2002). 
 
Alesina et al. (2012) estimaram através de uma abordagem “narrative” os 
multiplicadores orçamentais para 15 países da OCDE entre 1980 a 2005.  
A conclusão deste artigo é que os ajustamentos orçamentais executados através 
de cortes na despesa provocam uma contração do PIB muito menor do que as 
consolidações baseadas no aumento de impostos.  
                                                          
5 Reduz a probabilidade dos indivíduos encontrem emprego se não forem contratados pelo sector privado. 
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Concretamente, este estudo verificou que as consolidações orçamentais baseadas 
em cortes na despesa estão relacionadas com recessões suavas e de curta duração, e em 
alguns casos estas podem ser expansionistas. Em contrapartida, os ajustamentos 
orçamentais baseados no aumento dos impostos estão associados a recessões profundas e 
prologadas.  
De acordo com a evidência apresentada neste artigo, estes resultados resultam da 
resposta diferente do investimento privado aos dois tipos de ajustamentos orçamentais. 
Num outro artigo recente, Alesina e Ardagna (2012) analisaram uma amostra de 
21 países da OCDE entre 1970 e 2010 e concluíram que as consolidações orçamentais 
executas através da despesa são mais propícias a conseguir uma redução permanente no 
rácio da pública e, em alguns casos, podem ser expansionistas. 
Segundo este estudo os episódios de consolidações orçamentais expansionistas e 
bem-sucedidos estão normalmente associados a um crescimento dos custos unitários do 
trabalho relativamente lento, a uma diminuição das taxas de juro de longo prazo 
(nominais e reais) e a um aumento da produtividade e da competitividade internacional.  
A tabela seguinte apresenta os multiplicadores orçamentais estimados em Alesina 
e Ardagna (2012). 
 
Tabela 3: Multiplicadores orçamentais estimados em Alesina e Ardagna 
(2012). 
Instrumento orçamental 
Multiplicador acumulado 
Ano 1 Ano 2 Ano 3 
Despesa do governo -0.15 -0.37 -0.46 
Impostos -0.12 -0.24 -0.34 
Fonte: Alesina e Ardagna (2012). 
 
 
2.2.Consolidações orçamentais contracionistas. 
 
 Apesar da evidência empírica apresentada na subsecção anterior a favor das 
consolidações orçamentais expansionista, “a maioria dos estudos, antigos e recentes, 
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concluíram que as consolidações orçamentais são contracionistas no curto prazo” (Batini 
et al. (2012), p.11).  
De facto, na literatura existe um elevado número de trabalhos que lançam dúvidas 
sobre algumas das versões da hipótese de “ consolidações orçamentais expansionistas” e 
da sua aplicabilidade nos estados membros da Zona Euro e nas circunstâncias atuais. 
Jayadev e Konczal (2010) analisaram a amostra usada em Alesina e Ardagna 
(2009). 
A conclusão deste artigo é que os países que reduziram os seus défices durante 
uma recessão, taxas de juro baixas e elevadas taxas de desemprego não conseguiram ser 
bem-sucedidos na redução da sua dívida. Na verdade, os resultados obtidos revelaram 
que os países que tentaram reduzir os seus défices durante uma recessão estiveram 
associados a taxas de crescimento económico menores e/ou a rácios da dívida pública 
maiores. 
 Por sua vez, Baker (2010) analisou os resultados obtidos em Broadbent e Daly 
(2010).  
 Este trabalho verificou que os episódios de grandes ajustamentos orçamentais 
identificados em Broadbent e Daly (2010) ocorreram, regra geral, em períodos em que as 
economias estavam perto ou acima do PIB potencial. 
Nos poucos casos em que as economias estavam abaixo do seu produto potencial 
os ajustamentos orçamentais beneficiaram de um crescimento mundial robusto ou pelo 
menos sustentável. Além disso, estes ocorreram em encomias abertas e de pequena 
dimensão e as suas taxas de juro diminuíram substancialmente, o que permitiu a 
desvalorizar as suas moedas relativamente aos seus parceiros comerciais e estimular o 
crescimento através das exportações. 
 Perante estes resultados, o autor deste artigo interrogasse sobre capacidade de uma 
diminuição adicional nas taxas de juro ser capaz de compensar o impacto contracionista 
da redução dos défices, visto que elas já se encontram atualmente em níveis muito baixos.  
Esta situação é ainda agravada pelo facto dos principais parceiros comerciais dos 
países em ajustamento estarem também a sofrer com a crise.  
Além disso, o excesso da oferta face à procura faz com que as empresas tenham 
poucos incentivos para investir e, consequentemente não pretendam aumentar a sua 
capacidade de produção em antecipação da procura. 
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Segundo FMI (2010) e Guajardo et al. (2011) os estudos que apoiam a hipótese 
de “consolidações orçamentais expansionistas” utilizam normalmente uma abordagem 
que tende a exagerar nos efeitos expansionistas. 
Estes trabalhos investigaram o impacto das consolidações orçamentais sobre a 
atividade económica através de uma análise “historical” e verificaram que as 
consolidações orçamentais provocam, no curto prazo, a contração do PIB e da procura 
privada e aumentam o desemprego.  
No entanto, as consolidações orçamentais baseadas em cortes na despesa 
provocam uma contração da atividade económica muito menor do que os ajustamentos 
baseados em aumentos de impostos. 
De acordo com a evidência apresenta nestes dois artigos, a diferença entre os dois 
tipos de ajustamento resulta, em grande medida, dos Bancos Centrais reduzirem muito 
mais as taxas de juro perante ajustamentos baseados na despesa.6  
Por fim, os resultados obtidos nestes dois estudos apontam para uma contração do 
PIB inferior a 1 porcento face uma consolidação orçamental em 1 por cento do PIB. Isto 
significa que o multiplicador orçamental é positivo mas inferior a 1. 
Na literatura um vasto número de artigos sobre o valor dos multiplicadores 
orçamentais apontam para o impacto negativo das consolidações orçamentais sobre a 
atividade económica.  
Por exemplo, Ramey (2011a) analisou diversos trabalhos sobre o valor do 
multiplicador da despesa nos EUA e verificou-se que este varia entre 0.8 e 1.5.  
A Comissão Europeia (2012) reviu a literatura sobre os multiplicadores 
orçamentais7e constatou que o multiplicador da despesa varia entre 0.4 e 1.2, enquanto o 
multiplicador da receita é, regra geral, inferior a 0.7.  
Mais recentemente, o FMI (2012b) analisou um total de 34 estudos entre 2002 e 
2012 e observou que o multiplicador da despesa na Europa varia entre 0.1 e 1.5, enquanto 
                                                          
6 Este resultado é consiste com o argumento de que os Bancos Centrais encaram as consolidações 
orçamentais baseadas na despesa como um sinal claro de um forte compromisso do governo com a 
disciplina orçamental e, por conseguinte estão dispostos a proporcionar um estímulo monetário maior.  
Além disso, um aumento nos impostos, sobretudo quando envolve o aumento nos impostos indiretos, pode 
provocar o aumento da inflação. Esta situação faz com um Banco Central avesso à inflação esteja pouco 
disponível para proporcionar um estímulo monetário. 
7 Os multiplicadores orçamentais incluídos nesta revisão de literatura foram estimados tanto através de 
modelos de Equilíbrio Geral Dinâmicos Estocásticos (DSGE) como pela via dos modelos Vetor 
Autorregressivos (VAR). 
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o multiplicador da receita oscila entre -1.5 e 0.4 (mas normalmente assume um valor 
negativo). 
A Tabela 5 apresenta um breve resumo dos resultados obtidos em alguns dos 
estudos mais relevantes na literatura sobre o valor dos multiplicadores orçamentais.  
 
Tabela 4: Multiplicadores orçamentais na literatura.8 
Instrumento 
orçamental 
Autores Amostra 
Estratégia de 
Identificação 
Impacto Cumulativo 
Despesa 
pública 
(total) 
Fatas e 
Mihov 
(2001) 
EUA 
(1960-
1996) 
Recursiva 0.05 
+ 
(2 anos) 
Blanchard 
e Perotti 
(2002) 
EUA 
(1960:1-
1997:4) 
Blanchard e 
Perotti 
0.84 
0.97 
(5 anos) 
Mountford 
e Uhlig 
(2009) 
EUA 
(1955:1-
2000:4) 
Restrições de 
Sinal 
0.65 
-2.24 
(5 anos) 
Barro e 
Redlick 
(2011) 
EUA 
(1917-
2006) 
Evento-estudo 0.47 
0.63 
(2 anos) 
Barro e 
Redlick 
(2011) 
EUA 
(1930-
2006) 
Evento-estudo 0.46 
0.67 
(2 anos) 
Barro e 
Redlick 
(2011) 
EUA 
(1939-
2006) 
Evento-estudo 0.44 
0.64 
(2 anos) 
Barro e 
Redlick 
(2011) 
EUA 
(1950-
2006) 
Evento-estudo 0.68 
0.69 
(2 anos) 
                                                          
8 O sinal "+" indica um multiplicador positivo, enquanto o sinal "-" indica um multiplicador negativo. 
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Giordano 
et al. 
(2007) 
Itália 
(1982:1 – 
2004:4) 
Blanchard e 
Perotti 
0.2 
1.7 
(3 anos) 
De Castro 
e De Cos 
(2008) 
Espanha 
(1980:1-
2004:4) 
 
Blanchard e 
Perotti 
+ 
1.33 
(2 anos) 
Burriel et 
al. (2010) 
Zona Euro 
(1981:1-
2007:04) 
Blanchard e 
Perotti 
0.75 
0.02 
(5 anos) 
Beetsma e 
Giuliodori 
(2011) 
14 Países 
da EU 
(1970-
2004) 
 
Recursiva 1.17 
0.66 
(5 anos) 
Pereira e 
Sagalés 
(2011) 
Portugal 
(1980- 
2005) 
Recursiva 1.68 
1.21 
(10 anos) 
Comissão 
Europeia 
(2012) 
 
Alemanha 
(1985:1 – 
2007:4) 
Recursiva 0.71 
3.4 
(3 anos) 
Alemanha 
(1985:1 – 
2010:4) 
Recursiva 0.38 
1.49 
(3 anos) 
Itália 
(1985:1 – 
2007:4) 
Recursiva 0.11 
0.5 
(3 anos) 
Itália 
(1985:1 – 
2010:4) 
Recursiva 0.1 
0.22 
(3 anos) 
Espanha Recursiva 0.58 
0.98 
(3 anos) 
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(1986:1 – 
2007:4) 
Espanha 
(1986:1 – 
2010:4) 
Recursiva 0.3 
1.49 
(3 anos) 
Zona Euro 
(1985:1 – 
2007:4) 
Recursiva 0.79 
1.06 
(3 anos) 
Zona Euro 
(1985:1 – 
2010:4) 
Recursiva 0.63 
1.27 
(3 anos) 
De Castro 
e 
Fernández 
(2013) 
Espanha 
(1981:1 – 
2008:4) 
Blanchard e 
Perotti 
0.41 
0.55 
(3 anos) 
De Castro 
e 
Fernández 
(2013) 
Espanha 
(1989:1 – 
2008:4) 
Blanchard e 
Perotti 
0.49 
1.78 
(3 anos) 
Impostos 
(totais) 
 
Perotti 
(2012) 
EUA 
(1945:1 - 
2009:4) 
 
Evento-estudo - 
-1.27 
(3 anos) 
Giordano 
et al. 
(2007) 
Itália 
(1982:1 – 
2004:4) 
Blanchard e 
Perotti 
-0.05 
- 
(2 anos) 
De Castro 
e De Cos 
(2008) 
Espanha 
(1980:1-
2004:4) 
Blanchard e 
Perotti 
0 - 
Burriel et 
al. (2010) 
Zona Euro 
(1981:1-
2007:04) 
Blanchard e 
Perotti 
-0.79 
-0.74 
(5 anos) 
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Pereira e 
Sagalés 
(2011) 
Portugal 
(1980- 
2005) 
Recursiva 0.0 
-1.83 
(10 anos) 
 
Uma parte considerável da literatura sobre o valor dos multiplicadores 
orçamentais tem como referência os EUA. O estudo desenvolvido em Fatás e Mihov 
(2001) é um exemplo disso.  
Através de uma abordagem recursiva (ordenação de Cholesky), este artigo 
calculou o valor dos multiplicadores orçamentais nos EUA e verificou que os cortes na 
despesa do governo e os aumentos nos impostos resultam na contração do PIB. 
Blanchard e Perotti (2002) também estimaram o impacto da política orçamental 
nos E.U.A, mas utilizaram uma metodologia diferente.  
Eles identificaram os choques orçamentais explorando os desfasamentos 
temporais entre a formulação e a implementação das medidas orçamentais, e utilizando a 
informação institucional sobre a elasticidade das variáveis orçamentais relativamente à 
atividade económica.  
Os resultados obtidos neste trabalho revelaram que os cortes na despesa e os 
aumentos nos impostos são contracionistas. 
Mounteford e Uhlig (2009) estimaram os multiplicadores orçamentais nos EUA 
utilizando uma estratégia de identificação dos choques da política orçamental, que 
consiste na imposição de restrições de sinal sobre as funções de resposta ao impulso.  
De acordo com os resultados obtidos neste artigo, os cortes na despesa do governo 
provocam uma pequena contração do PIB no curto prazo, porém aumentam o PIB no 
médio prazo.  
Em contrapartida, os aumentos nos impostos provocam uma forte contração do 
PIB no curto e no médio prazo. 
 Perante estes resultados, os autores deste artigo defendem que a melhor forma de 
minimizar os custos de uma consolidação orçamental é cortar na despesa do governo. 
Romer e Romer (2010) estimaram o multiplicador da receita nos EUA através da 
abordagem “evento-estudo” 9 apresentada em Ramey e Shapiro (1998) e verificaram que 
                                                          
9 Esta estratégia de identificação dos choques orçamentais consiste na utilização de variáveis dummy que 
capturam episódios específicos, tais como as despesas do governo em defesa durante as guerras. 
 
 
18 
 
os aumentos nos impostos provocam uma forte contração do PIB: um aumento nos 
impostos em 1 porcento do PIB diminui o PIB ao fim de três anos em aproximadamente 
3 por cento.10   
Utilizando uma abordagem semelhante, Barro e Redlick (2011) estimaram o valor 
do multiplicador da despesa nos E.U.A através das alterações nos gastos do governo em 
defesa.  
Este artigo concluiu que quando a 2ª Guerra Mundial é incluída na amostra o 
multiplicador da despesa varia entre 0.6 a 0.7, ou seja, os cortes na despesa do governo 
provocam a contração do PIB.  
Mais recentemente, Favero e Giavazzi (2012) contestam o valoro elevado obtido 
em Romer e Romer (2010) para o multiplicador da receita.  
Eles argumentam que este valor deve-se ao facto dos efeitos dos choques 
identificados através da abordagem “evento-estudo” serem o resultado de uma abordagem 
de informação limitada. Por conseguinte, eles propõem uma forma alternativa para 
estimar o valor do multiplicador da receita, que consiste na combinação da abordagem 
VAR com a estratégia de identificação dos choques na receita do governo “evento-
estudo”.  
Aplicando esta nova forma de estimar os multiplicadores da receita à amostra 
utilizada em Romer e Romer (2010), eles obtiveram um multiplicador menor que 1. 
Por sua vez, Perotti (2012) mostra que as abordagens utilizadas em Favero e 
Giavazzi (2012) e em Blanchard e Perotti (2002) produzem multiplicadores enviesados 
para zero. Por este motivo, ele defende uma abordagem VAR que permita às componentes 
discricionárias e endógenas dos impostos terem efeitos diferentes sobre o PIB.  
Os resultados obtidos através deste método mostram que a resposta do PIB a 
alterações nos impostos é maior do que os efeitos estimados em Favero e Giavazzi (2012), 
mas menor do que os grandes efeitos estimados em Romer e Romer (2010).  
Entre os estudos que analisaram os efeitos da política orçamental na Zona Euro 
existe o Burriel et al. (2010).  
Segundo este artigo, os cortes na despesa do governo e os aumentos nos impostos 
levam à contração do PIB. No entanto o multiplicador da despesa é maior do que o 
                                                          
10 No entanto, a evidência apresentada neste artigo aponta para uma contração menor do PIB, quando os 
impostos são aumentados com o objetivo de reduzir os défices orçamentais. 
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multiplicador da receita. Isto significa que os cortes na despesa provocam uma contração 
do PIB maior do que os aumentos nos impostos. 
Além disso, este artigo mostra que os multiplicadores orçamentais têm vindo a 
aumentar de forma consistente desde o ano de 2000. 
Beetsma e Giuliodori (2011) analisaram através de um painel de 14 países da 
União Europeia as consequências dos choques na despesa do governo.  
Este estudo mostrou que os cortes na despesa do governo diminuem o PIB, 
podendo a contração do PIB ser ainda maior quando os cortes na despesa são aplicados 
em vários países da União Europeia ao mesmo tempo. 
Mais recentemente, a Comissão Europeia (2012) estimou o valor dos 
multiplicadores da despesa em algumas das maiores economias da Zona Euro e para a 
Zona euro como um todo.  
De acordo com os resultados obtidos neste estudo, os multiplicadores da despesa 
acumulados ao fim de 1 variam entre 0.4 e 1.4 (em função do país considerado), o que 
significa que os cortes na despesa resultam sempre na contração do PIB. 
Giordano et al. (2007) estimaram os multiplicadores orçamentais em Itália e 
verificaram que os cortes na despesa do governo provocam uma forte contração do PIB, 
enquanto que os aumentos nos impostos têm apenas um impacto negativo ligeiro sobre a 
atividade económica. 
De Castro e De Cos (2008) analisaram os efeitos da política orçamental na 
Espanha e verificaram que os cortes na despesa são bastante contracionistas no curto 
prazo, mas podem ser expansionistas no médio e longo prazo. Em contrapartida, eles 
verificaram que os cortes na despesa podem ser ligeiramente expansionistas no curto 
prazo, mas resultam na contração do PIB no médio e longo prazo. 
Num artigo mais recente, De Castro e Fernández (2013) também analisaram o 
impacto da política orçamental sobre a atividade económica em Espanha.  
Tal como no artigo anterior, este estudo mostra que os cortes na despesa do 
governo resultam na contração do PIB no prazo, mas podem levar ao aumento do PIB no 
longo devido à diminuição das taxas de juro associada a uma inflação mais baixa. 
No caso concreto de Portuga, Pereira e Sagalés (2011) mostram que o processo de 
consolidação orçamental leva à contração do PIB, independentemente de ser baseado em 
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cortes na despesa do governo ou no aumento de impostos. No entanto, os aumentos nos 
impostos provocam uma menor contração do que os cortes na despesa. 
Segundo a literatura o impacto negativo das consolidações orçamentais sobre a 
atividade económica é acentuado quando as economias estão em recessão, confrontadas 
com uma armadilha de liquidez e sob um regime de câmbios fixos. 
 
Multiplicadores orçamentais em regimes de câmbios fixos. 
Como é referido em Comissão Europeia (2012), “os países da Zona Euro com as 
taxas de câmbio fixas, uma elevada integração do comércio e a necessidade de consolidar 
associada a um crescimento nos países do resto do mundo abaixo do seu potencial faz 
com que os multiplicadores de curto prazo tenham tendência a assumir valores 
relativamente elevados” (p. 136). 
Por conseguinte, De Castro e Fernández (2013) recalcularam o valor do 
multiplicador da despesa restringindo a amostra ao período entre 1989 e 2009, ou seja, ao 
período de tempo em que a Espanha esteve sob um regime de câmbios fixos.  
Os resultados obtidos neste estudo mostram que o multiplicador da despesa é 
consideravelmente maior do que aquele que tinha sido anteriormente estimado. Este 
resultado é, portanto, consistente com a hipótese de que a política orçamental é mais 
eficaz em regimes de taxas de câmbio fixas do que em regimes de taxas de câmbio 
flexíveis. 
Erceg e Lindé (2013) demonstraram através de um modelo DSGE que as 
consolidações orçamentais dentro de uma união monetária são sempre contracionistas.  
Além disso, eles verificaram que nos países de uma união monetária o 
multiplicador da despesa é sempre maior do que o multiplicador da receita. Logo, as 
consolidações orçamentais executadas dentre uma união monetária devem ser baseadas 
no aumento de impostos.  
Ilzetzki et al. (2013) estimaram o valor dos multiplicadores orçamentais aplicando 
um modelo SVAR (Vetor autorregressivo estrutural) a uma amostra de 44 países entre 
1960:1 e 2007:4. 
Este artigo observou que quando as economias operam sob uma taxa de câmbio 
fixa têm um multiplicador da despesa no impacto pequeno, mas estatisticamente diferente 
de zero, e um multiplicador acumulado no longo prazo superior a 1.  
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Em contrapartida, quando as economias estão sob um regime de câmbios flexíveis 
os multiplicadores da despesa são negativos em todos os horizontes de previsão.  
A tabela seguinte resume os resultados obtidos neste artigo. 
 
Tabela 5: Multiplicador da despesa do governo em função do regime cambial. 
Instrumento 
orçamental 
Multiplicador de impacto Multiplicador acumulado 
Taxa de câmbio 
flexível 
Taxa de 
câmbio fixa 
Taxa de câmbio 
flexível 
Taxa de 
câmbio fixa 
Despesa 
Pública 
-0.14 0.15 -0.69 1.4 
Fonte: Ilzetzki et al. (2013). 
 
Multiplicadores orçamentais durante recessões. 
Como é referido no relatório da Comissão Europeia (2012), “uma das questões 
mais discutidas no âmbito das consolidações orçamentais “autodestrutivas” é a não-
linearidade dos multiplicadores e, em particular, o facto dos multiplicadores serem 
maiores durante as recessões” (p.131). Uma vez que, em períodos de recessão “o 
argumento tradicional do crowding-out – que o aumento dos gastos do governo substitui 
os gastos privados – é geralmente menos aplicável, porque existe um excesso de 
capacidade disponível na economia” (FMI 2012b, p.34). 
Blanchard e Leigh (2013) utilizou uma amostra de 26 economias europeias e 
mostrou que as grandes consolidações orçamentais que ocorram durante a recente 
recessão estiveram associadas a um crescimento abaixo do previsto.  
A razão é que os multiplicadores orçamentais no início da crise eram 
considerados, em média, à volta de 0,5, porém os resultados obtidos neste artigo 
mostraram que os multiplicadores orçamentais durante os primeiros anos da crise foram 
superiores a 1. Por conseguinte, as previsões subestimaram consideravelmente o impacto 
negativo das consolidações orçamentais sobre o desemprego, o consumo e o 
investimento. 
A Comissão Europeia (2012) recalculou o valor dos multiplicadores orçamentais 
restringindo a amostra ao período pré-crise. Ela observou que os multiplicadores 
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orçamentais para a Zona Euro como um todo eram menores do que aqueles que tinha sido 
obtidos com a amostra completa. 
Este resultado sugere que os multiplicadores orçamentais tendem a ser maiores 
durante períodos de crescimento económico moderado ou negativo e quando existe um 
excesso de capacidade disponível na economia, um elevado número de agentes 
económicos com restrições ao crédito e a economia está sob uma situação de armadilha 
de liquidez. 
Corsetti et al. (2012b) analisaram uma amostra de 17 países da OCDE entre 1975 
e 2008 e concluíram que quando ocorre uma crise financeira a resposta do consumo e da 
produção à política orçamental é grande.  
Concretamente, este estudo demonstrou que o multiplicador da despesa pode 
assumir um valor próximo de 2 e que os cortes nos na despesa provocam uma forte 
contração do PIB.11  
 Galí et al. (2007) desenvolveram um modelo teórico do tipo New Keynesian onde 
uma parte dos consumidores é “rule-of-thumb”.12  
Estes consumidores “rule-of-thumb” podem ser interpretados como indivíduos 
com restrições ao crédito ou sem acesso aos mercados financeiros.  
Como demonstrado neste estudo, quanto maior é a proporção de consumidores 
“rule-of-thumb” maior é valor do multiplicador da despesa. A razão é que a procura 
agregada passa a depender cada vez mais do rendimento disponível das famílias. Por 
conseguinte, no caso de haver uma consolidação orçamental os consumidores “rule-of-
thumb” isolam, parcialmente, a procura agregada dos efeitos de riqueza positivos. 
 Mais recentemente, Eggertsson e Krugman (2012) demonstraram através de um 
modelo New Keynesian que as crises impulsionadas pela dívida deprimem a procura 
agregada e criam um excesso de capacidade disponível na economia.  
Além disso, quando as famílias estão fortemente endividadas, confrontadas com 
restrições ao crédito e são obrigadas a desalanvancar rapidamente, a sua propensão 
                                                          
11 Contudo, este artigo mostra que quando a dívida pública é elevada a resposta da produção e do 
investimento aos choques na despesa do governo é muito menor. Isto significa que a sustentabilidade 
orçamental é uma condição fundamental para a obtenção de multiplicadores elevados durante uma crise 
financeira. 
12 Os consumidores “rule-of-thumb” não pedem emprestado nem poupam, em vez disso consomem todo o 
seu rendimento disponível. 
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marginal a consumir é igual a 1. Isto significa que o consumo das famílias depende do 
seu rendimento disponível e não das suas expetativas quanto ao seu rendimento no futuro.  
Nestas circunstâncias, este artigo mostra que o multiplicador da despesa é maior 
que 1, sendo o seu valor tanto maior quanto maior for a percentagem de famílias com 
restrições ao crédito. Logo, as consolidações orçamentais resultam numa forte contração 
da atividade económica.  
Auerbach e Gorodnichenko (2012) estimaram o valor do multiplicador da despesa 
do governo para um conjunto alargado de países da OCDE através de um modelo Smooth 
Transmition Vector Autoregression (STVAR). 
Este modelo tem a vantagem de permitir que os multiplicadores da despesa variem 
de acordo com o estado da economia.  
A conclusão deste artigo é que os multiplicadores da despesa são maiores quando 
as economias estão em recessão.13  
 
Tabela 6: Multiplicadores da despesa estimados em Auerbach e 
Gorodnichenko (2012). 
Amostra Multiplicador médio Multiplicador máximo 
30 Países da OCDE 
(Antigos membros (1985-2010) 
+ membros mais recentes (desde 
miados dos anos 90 até 2010) 
Expansão Recessão Expansão Recessão 
-0.20 0.46 0.04 0.68 
Fonte: Auerbach e Gorodnichenko (2012). 
 
Batini et al. (2012) usaram um regime-switching VARs para estimar o impacto da 
consolidação orçamental sobre um conjunto de economias.  
Este modelo leva em consideração o facto de um choque orçamental poder fazer 
com que a economia mude de um estado de expansão para um de recessão (e vice versa).  
                                                          
13 No entanto, Auerbach e Gorodnichenko (2012a) verificaram que uma dívida pública elevada diminui o 
valor do multiplicador da despesa do governo, mesmo quando as economias estão em recessão. 
Concretamente, eles observaram que quando uma economia está sob uma recessão profunda e o rácio dívida 
é igual a 0, o multiplicador da despesa acumulado ao fim de 3 anos é aproximadamente 0.73. Em 
contrapartida, quando o rácio da dívida é de 100 porcento do PIB, o multiplicador da despesa passa a ser 
apenas 0,09. 
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Os regimes de expansão e recessão foram definidos de acordo com o sinal da taxa 
de crescimento real do PIB.14  
De acordo com os resultados obtidos neste estudo, a probabilidade de uma 
consolidação orçamental iniciada durante uma recessão resultar no aprofundamento e no 
prolongamento da mesma é quase duas vezes maior do que a probabilidade de um 
ajustamento orçamental que começa durante um período de expansão desencadear uma 
recessão.15  
Apesar dos multiplicadores orçamentais serem específicos a cada país, este 
trabalho verificou que os multiplicadores orçamentais tendem a ser maiores em períodos 
de recessão e que os multiplicadores da despesa tendem a ser consideravelmente maiores 
do que os multiplicadores da receita.  
Por conseguinte, este trabalho concluí que as consolidações orçamentais devem 
ser implementadas de forma gradual e sobretudo através do aumento dos impostos de 
modo a minimizar a contração do PIB e a proporcionar uma maior redução do rácio da 
dívida pública.  
A tabela seguinte mostra os multiplicadores orçamentais estimados em Batini et 
al. (2012) para períodos de recessão e de expansão. 
 
Tabela 7: Multiplicadores orçamentais estimados em Batini et al. (2012). 
Amostra 
Instrumento 
orçamental 
Estado da 
economia 
1º 
Trimestre 
4º 
Trimestre 
8º 
Trimestre 
Zona Euro 
(1985:1-
2009:4) 
Despesa 
Expansões 0.41 0.43 0.07 
Recessões 2.06 2.56 2.49 
Receita 
Expansões 0.10 0.20 0.06 
Recessões -0.18 -0.35 -0.35 
França Despesa 
Expansões 1.39 1.55 1.88 
Recessões 2.62 2.08 1.79 
                                                          
14 Segundo os autores deste artigo, a taxa de crescimento real do PIB capta melhor o estado da economia, 
porque um país pode estar em melhor forma quando cresce a partir de um hiato do produto negativo do que 
quando contrai a partir de um hiato do produto positivo. 
15 Os resultados obtidos neste estudo mostram que os efeitos de confiança não parecem ser suficientemente 
fortes para tornar as consolidações expansionistas quando a economia está em recessão, pelo menos no 
curto prazo. Contudo, os autores deste artigo reconhecem que as medidas que melhorem a credibilidade e 
a duração das consolidações orçamentais, como o “Pacto Orçamental”, podem aumentar os efeitos positivos 
da confiança e aliviar os custos das consolidações no futuro. 
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(1970:1-
2010:4) 
Receita 
Expansões 0.05 0.12 0.20 
Recessões -0.02 0.03 0.28 
Itália 
(1981:1-
2007:4) 
Despesa 
Expansões 0.25 0.41 0.46 
Recessões 1.42 1.57 1.78 
Receita 
Expansões 0.07 0.07 0.10 
Recessões 0.12 0.17 0.17 
Japão 
(1981:1-
2009:4) 
Despesa 
Expansões 0.71 1.40 1.09 
Recessões 1.34 2.01 2.01 
Receita 
Expansão 0.27 0.30 0.09 
Recessões 0.31 0.21 -0.17 
EUA 
(1975:1-
2010:2) 
Despesa 
Expansões 0.95 0.33 -0.49 
Recessões 1.96 2.18 2.17 
Receita 
Expansões 0.04 -0.15 -0.72 
Recessões 0.03 -0.16 -0.65 
Fonte: Batini et al. (2012). 
 
 Utilizando uma metodologia semelhante, Baum et al. (2012) analisaram através 
de um vetor autorregressivo não linear threshold (TVAR) a relação entre os 
multiplicadores orçamentais e o estado subjacente da economia nos países do G7 
(excluindo a Itália).  
Este modelo separa as observações entre dois regimes, expansão e recessão, de 
acordo com o sinal do hiato do produto16.  
Dentro de cada regime o modelo é linear, porém quando o choque orçamental é 
implementado o regime pode mudar em função do sinal do hiato produto.  
Os resultados obtidos nesta investigação sugerem que os multiplicadores 
orçamentais diferem entre os países e, por conseguinte a política orçamental deve ser 
adaptada às especificidades de cada país.  
                                                          
16 Baum et al. (2012) defendem que o hiato do produto é a medida mais apropriada para identificar as fases 
dos ciclos económicos. O argumento é que a política orçamental é mais eficaz em períodos de recessão, 
porque o excesso de capacidade disponível na economia faz com que o efeito de crowding out sobre 
investimento privado seja menor. Como o excesso de capacidade disponível mantem-se enquanto o hiato 
do produto é negativo e dificilmente pode ser capturado pelas taxas de crescimento real baixas ou negativas, 
logo o hiato do produto é a medida mais adequada para identificar os períodos de expansão e de recessão. 
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No entanto, este estudo mostra que os multiplicadores orçamentais, sobretudo os 
multiplicadores da despesa, tendem a ser maiores em períodos de recessão. 
Além disso, os multiplicadores da despesa são, regra geral, maiores do que os 
multiplicadores da receita. 
Perante estes resultados, este concluí  que as consolidações orçamentais que têm 
lugar em períodos de recessão devem ser implementadas de forma gradual e através de 
aumentos nos impostos de modo a minimizar o seu impacto negativo sobre o crescimento 
económico. 
  
Tabela 8: Multiplicadores orçamentais estimados em Baum et al. (2012). 
Amostra 
Instrumento 
orçamental 
Estado da 
economia 
4 º Trimestre 8º Trimestre 
Choque 
Positivo 
Choque 
Negativo 
Choque 
Positivo 
Choque 
Negativo 
Canadá 
(1966Q1-
2011Q2) 
Despesa 
Expansão -0.9 0.9 -0.7 0.7 
Recessão -1.1 1.1 -0.9 0.9 
Receita 
Expansão 0.3 -0.3 0.2 -0.2 
Recessão -0.1 0.1 -0.1 0.1 
França 
(1970Q4-
2010Q4) 
Despesa 
Expansão -0.1 0.1 -0.1 0.1 
Recessão 0.2 -0.2 0.1 -0.1 
Receita 
Expansão 0.5 -0.5 0.4 -0.4 
Recessão 0.7 -0.7 0.5 -0.5 
Alemanh
a 
(1975Q3-
2009Q4) 
Despesa 
Expansão 0.2 -0.4 0.1 -0.2 
Recessão 1.0 -1.3 0.8 -1.2 
Receita 
Expansão -0.6 0.7 -0.4 0.5 
Recessão -0.4 0.5 -0.3 0.4 
Japão 
(1970Q1-
2011Q2) 
Despesa 
Expansão 1.4 -1.5 1.9 -1.7 
Recessão 2.0 -2.0 2.4 -2.0 
Receita 
Expansão 0.4 -0.5 0.5 -0.5 
Recessão -0.7 0.5 -0.6 0.3 
Reino 
Unido 
Despesa 
Expansão 0.0 0.0 0.0 0.0 
Recessão 0.2 -0.2 0.1 -0.1 
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(1970Q1-
2011Q2) 
Receita 
Expansão -0.4 0.4 -0.3 0.4 
Recessão 0.2 -0.2 0.2 -0.2 
EUA 
(1965Q2-
2011Q2) 
Despesa 
Expansão 1.3 -1.3 1.0 -1.0 
Recessão 1.7 -1.8 1.2 -1.3 
Receita 
Expansão 0.1 -0.1 0.1 -0.1 
Recessão -0.1 0.1 -0.1 0.1 
Fonte: Baum et al. (2012). 
 
 Auerbach e Gorodnichenko (2013) através de uma metodologia semelhante há 
que tinham utilizado em Auerbach e Gorodnichenko (2012) verificaram que uma 
contração orçamental por parte de um país têm um efeito económico e estatisticamente 
significativo sobre o PIB de outro país.  
No entanto, a dimensão destes efeitos de propagação variam consideravelmente 
com o estado subjacente das economias. Com os efeitos de propagação a serem 
particularmente elevados quando ambas as economias estão em recessões.  
A tabela seguinte mostra os resultados obtidos neste estudo para o multiplicador 
da despesa do governo consoante o estado subjacente da economia quer nos países de 
origem quer nos países recetores do choque orçamental. 
 
Tabela 9: Multiplicadores da despesa estimados em Auerbach e 
Gorodnichenko (2013). 
Amostra 
Expansão no país de 
origem do choque da 
despesa 
Recessão no país de 
origem do choque da 
despesa 
30 Países da OCDE 
(Antigos membros 
(1985-2010) + membros 
mais recentes (desde 
miados dos anos 90 até 
2010) 
Expansão no 
país recetor 
do choque da 
despesa 
Recessão no 
país recetor 
do choque 
da despesa 
Expansão 
no país 
recetor do 
choque da 
despesa 
Recessão no 
país recetor 
do choque da 
despesa 
0.54 0.38 -2.21 5.34 
Fonte: Auerbach e Gorodnichenko (2013). 
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Multiplicadores orçamentais durante uma armadilha de liquidez. 
 Os bancos centrais podem compensar parte do impacto negativo da consolidação 
orçamental sobre a atividade económica, nomeadamente no consumo e no investimento, 
através da redução das taxas de juro (FMI, 2010).  
Contudo, uma crise financeira pode ter um impacto recessivo de tal forma 
pronunciado que a política monetária acaba por ficar condicionada pela armadilha de 
liquidez.  
Nestas circunstâncias, o banco central deixa de conseguir compensar os efeitos 
negativos de uma consolidação orçamental através da diminuição da taxa de juro 
(Blanchard e Leigh 2013).  
 O FMI (2010) demonstrou através de um modelo DSGE que os efeitos 
contracionistas de uma consolidação orçamental são maiores quando a economia está sob 
uma armadilha de liquidez. Principalmente, quando a consolidação orçamental é 
implementada em vários países em simultâneo.  
A tabela seguinte mostra os multiplicadores da despesa estimados pelo FMI 
(2010) em função taxa de juro e do contexto em que é executada política orçamental17.  
 
Tabela 10: Multiplicadores da despesa estimados em FMI (2010) 
Amostra Contexto 
Acumulado (Ano 2) 
Taxa de juro é 
igual a zero 
Taxa de juro é 
positiva 
Canadá 
(1980-2009) 
Sozinho 1 0.5 
15 Economias avançadas 
(Inclui o Canadá) 
(1980-2009) 
Com o resto da 
amostra 
2  
Fonte: FMI (2010). 
 
                                                          
17 A ação orçamental executada apenas pelo Canadá contra a situação em que é executada em conjunto com 
os restantes países da amostra. 
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Eggertsson (2011) estimou o valor do multiplicador da despesa através de um 
modelo DSGE tendo em consideração dois cenários: um em que a taxa de juro é positiva 
e outro em que a taxa de juro é igual a zero.  
Os resultados obtidos neste trabalho mostram que quando a taxa de juro é positiva 
o multiplicador da despesa é 0,4652, mas quando taxa de juro é nula o multiplicador da 
despesa é 2.2793. Isto significa que os cortes temporários na despesa do governo são 
contracionistas em ambos os cenários, porém a contração do PIB é quase 5 vezes maior 
durante uma armadilha de liquidez. 
DeLong e Summers (2012) demonstraram que tanto as crises financeiras como as 
recessões induzidas pelo da procura podem ter um impacto negativo sobre o produto 
potencial, que perdura mesmo quando as condições de normalidade são respostas.  
Além disso, eles verificaram que o multiplicador da despesa é superior a 1, quando 
a economia está sob uma recessão profunda, restringida por uma armadilha de liquidez e 
com excesso de capacidade de produção. 
Em Christiano et al. (2011) foi demonstrado através de um modelo New 
Keynesian que o multiplicador da despesa pode ser superior a 1, quando a economia está 
sob uma armadilha de liquidez.  
O valor estimado neste artigo para o multiplicador da despesa pode ser explicado 
pelo facto do aumento na despesa do governo provocar o aumento da produção e da 
inflação.  
Assumindo que durante uma “armadilha de liquidez” as taxas de juro nominais 
estão fixas, o aumento da inflação vai se refletir na diminuição das taxas de juro reais e, 
consequentemente no aumento da procura privada.  
Por sua vez, o aumento da procura privada proporciona um novo aumento da 
inflação, criando um ciclo de “realimentação”.  
Num artigo mais recente, Erceg e Lindé (2013) mostraram que os multiplicadores 
da receita e da despesa são maiores quando a economia está sob uma armadilha de 
liquidez.  
No entanto, a forma como os dois multiplicadores orçamentais são afetados pela 
armadilha de liquidez é diferente. Enquanto o multiplicador da despesa aumenta 
consideravelmente com a armadilha de liquidez, o multiplicador da receita é apenas 
ligeiramente afetado.  
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Além disso, este artigo verificou que os multiplicadores orçamentais dentro de 
uma união monetária são tanto maiores quanto maior for a dimensão do ajustamento 
orçamental, sobretudo quando este é executado por uma economia de grande dimensão 
ou por um conjunto de economias.  
O motivo é que quanto maior é a dimensão da consolidação orçamental maior é a 
duração da armadilha de liquidez na união monetária e menor será o espaço para a 
acomodação monetária no futuro.  
Por conseguinte, os cortes na despesa vão ser progressivamente mais 
contracionistas e menos eficazes na redução do rácio da dívida pública. Em certos casos, 
as consolidações orçamentais baseadas em cortes na despesa podem mesmo ser 
contraproducentes. Isto é, os cortes na despesa provocarem uma contração do PIB sem 
conseguirem uma melhoria adicional no rácio da dívida pública.  
Erceg e Lindé (2014) demonstraram através de um modelo DSEG que o 
multiplicador da despesa pode ser superior a 4, quando a economia está sob uma 
armadilha de liquidez profunda e prolongada.  
Contudo, este estudo verificou que o multiplicador da despesa diminuiu 
drasticamente com nível dos gastos do governo. Pelo facto de um grande aumento na 
despesa do governo empurrar a economia mais rapidamente para fora de uma situação de 
armadilha de liquidez. À medida que a economia deixa de estar sob uma armadilha de 
liquidez a política monetária começa a reagir progressivamente através do aumento das 
taxas de juro reais. 
Um resultado partilhado em Erceg e Lindé (2013) e em Erceg e Lindé (2014) é 
que quando a economia está sob uma armadilha de liquidez o multiplicador da despesa 
será tanto maior quanto maior for a capacidade de ajustamento dos preços e dos salários 
aos choques na despesa do governo.  
No entanto, Erceg e Lindé (2013) verificaram que mesmo perante o aumento da 
rigidez dos preços e dos salários numa união monetário o multiplicador da despesa 
continua a ser maior do que o multiplicador da receita e a aumentar progressivamente 
com a duração da armadilha de liquidez.  
Em contrapartida, Farhi e Werning (2012) demonstraram que a flexibilidade dos 
preços dentro de uma união monetária pode contribuir para um menor multiplicador da 
despesa.  
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O motivo resulta do facto dos gastos do governo aumentarem a procura e, 
consequentemente a inflação no país. Contudo, dentro de uma união monetária o aumento 
da inflação resulta na perda de competitividade da economia e na contração da procura 
privada, o que alivia a pressão ascendente sobre a inflação. 
Na verdade, este trabalho mostra que os multiplicadores da despesa dentro de uma 
união monetária são sempre inferiores a 1.  
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3. Dados e metodologia 
 
O objetivo desta dissertação é analisar os efeitos dos cortes na despesa e dos 
aumentos nos impostos sobre a atividade económica. Para o efeito vai ser estimado o 
valor dos multiplicadores da receita e da despesa em Portugal através de um modelo VAR. 
Tendo como referência os artigos de Fatás e Mihov (2001) e de Blanchard e Perotti 
(2002) o modelo VAR inicialmente vai ser composto pelas variáveis despesa do governo 
(g), PIB (y) e receita de impostos (t).18  
Todas as variáveis utilizadas na análise foram transformadas em termos reais 
através do deflator do PIB19 (ver Anexo A.1 para uma descrição mais detalhada das 
variáveis e do processo através do qual elas foram transformadas em termos reais).  
Devido à sazonalidade trimestral, antes de iniciar análise todas as variáveis foram 
sazonalmente ajustadas através do método X-13 ARIMA-SEATS e transformadas em 
logaritmos. 
O modelo VAR na sua forma reduzida assume a seguinte forma: 
 
𝑋𝑡 = ∑ 𝐴ᵢ𝑋𝑡−𝑖
𝑘
𝑖=1 + 𝑢𝑡        (1) 
 
Onde Xt = [g,yt,tt,]’ é o vetor das variáveis endógenas e Aᵢ é uma matriz com 9 
coeficientes. O vetor dos resíduos na forma reduzida, ut, é 3-dimensional, sendo o E[ut, 
ut']=0.  
Esta especificação inclui também uma constante que foi omitida na equação por 
simplificação.  
Os parâmetros do modelo (1) serão estimados através do método dos mínimos 
quadrados (OLS) e o número ótimo de lags será determinado através do critério de 
informação Schwartz.  
                                                          
18 É importante analisar o impacto da política orçamental sobre o PIB quer do lado da despesa como da 
receita. De acordo com Blanchard e Perotti (2002), “tanto os gastos do governo como os impostos afetam 
o PIB. Uma vez que, os dois presumivelmente não são independentes, para estimar os efeitos de um é 
também necessário incluir o outro” (p.1331). Por sua vez, Burriel et al. (2010) argumentam que gastos do 
governo e os impostos podem ter efeitos diferentes sobre o PIB. Uma vez que, os primeiros afetam 
diretamente a procura agregada na economia, enquanto os últimos afetam indiretamente a economia através 
do rendimento disponível dos agentes económicos, logo pode haver “fugas” para a poupança.  
19 Tal como em Blanchard e Perotti (2002), é utilizado o deflator do PIB para expressar as variáveis em 
termos reais, porque isso vai permitir expressar as respostas de impulso como percentagem do PIB.   
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A forma reduzida dos resíduos tem pouco significado económico, visto que as 
variações nas variáveis orçamentais podem resultar de uma combinação linear de três 
tipos de choques: a) a resposta automática da despesa e dos impostos líquidos à variável 
PIB20, b) a resposta sistemática e discricionária da política orçamental à variável PIB21, e 
c) os choques discricionários e aleatórios da política orçamental. Sendo estes últimos os 
choques que se pretende identificar. 
Multiplicando ambos os termos da equação (1) pela matriz 𝐴0 obtem-se o Vetor 
Autorregressivo Estrutural (SVAR).  
Este modelo na sua forma reduzida assume a seguinte forma: 
 
𝐴₀𝑋𝑡 = ∑ 𝐴𝑖
∗𝑋𝑡−𝑖
𝑘
𝑖=1 + 𝐵𝑒𝑡       (2) 
22 
 
Onde 𝐴₀𝑢𝑡 = 𝐵𝑒𝑡 descreve a relação entre os termos de perturbações estruturais, 
𝑒𝑡, e os resíduos obtidos anteriormente, 𝑢𝑡. A matriz A₀ descreve as relações 
contemporâneas entre as variáveis que compõem o vetor 𝑋𝑡.  
Contudo, sem impor restrições sobre os parâmetros 𝐴0 e B o modelo SVAR não 
pode ser estimado.  
Na literatura existem diversas formas de resolver este problema. A opção desta 
dissertação foi pela abordagem recursiva (decomposição de Cholesky) desenvolvida 
inicialmente por Sims (1980) e mais tarde aplicada à identificação de choques 
orçamentais por Fatás e Mihov (2001).  
A abordagem recursiva implica uma ordenação causal das variáveis do modelo. 
Por outras palavras, as variáveis não são afetadas, no impacto, pelas variáveis que lhes 
antecedem na ordenação, mas afetam, no impacto, as variáveis que lhes sucedem na 
ordenação. Por exemplo, a variável ordenada em primeiro lugar no sistema afeta, no 
impacto, todas as outras variáveis ordenas a seguir e responde apenas ao seu próprio 
choque exógeno. Em contrapartida, a variável ordenada em último lugar responde a todas 
as variáveis que lhe antecedem na ordenação, mas o contrário já não é verdade. 
                                                          
20 Estes choques correspondem aos estabilizadores automáticos. 
21 Alterações discricionárias nas taxas de imposto ou na despesa pública com o propósito de estabilização. 
Em Burriel et al. (2010) é dado o exemplo das reduções nas taxas de imposto que podem ser implementadas 
sistematicamente por alguns países em resposta às recessões. 
22 𝐴0 ∗  𝐴𝑖 = 𝐴𝑖
∗ 
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No entanto, após o momento do choque inicial as variáveis do sistema podem 
interagir livremente entre si. Isto significa que a variável ordenada em último lugar pode 
afetar todas as variáveis que lhe antecedem na ordenação em todos os períodos a não ser 
naquele em que o choque ocorreu. 
Esta abordagem permite restringir A₀ a uma matriz triangular inferior com 
diagonal principal composta por uns e B a uma matriz identidade de ordem 3.  
Apesar de existirem 6 (3!) possibilidades de ordenação das variáveis, esta 
dissertação optou pela seguinte ordem: despesa do governo, PIB e receita de impostos.23  
Isto implica que a relação entre a forma reduzida dos termos de perturbação e os 
termos de perturbação estruturais assume a seguinte forma: 
 
[
1 0 0
𝑎𝑦𝑔 1 0
𝑎𝑡𝑔 𝑎𝑡𝑔 1
] [
𝑢𝑡
𝑔
𝑢𝑡
𝑦
𝑢𝑡
𝑡
] = [
1 0 0
0 1 0
0 0 1
] [
𝑒𝑡
𝑔
𝑒𝑡
𝑦
𝑒𝑡
𝑡
]    (3) 
 
Contudo, esta técnica é “atheoretical” (Cooley e Leroy, 1985) e a ordem das 
variáveis pode resultar de suposições improváveis sobre a interação causal das variáveis 
no sistema (Perotti, 2005).  
Esta dissertação assume, tal como em Blanchard e Perotti (2002), em Fatás e 
Mihov (2001) e em Pereira e Sagalés (2011), que a despesa pública é exógena.  
Isto significa que a despesa pública afeta, no impacto, todas as outras variáveis no 
sistema e responde apenas ao seu próprio choque exógeno.  
Este pressuposto resulta dos “decisores políticos e dos legisladores levarem mais 
de um trimestre a compreenderem um choque sobre o PIB, a decidir sobre quais as 
medidas orçamentais, se alguma, a implementar em resposta, a passar essas medidas pela 
legislatura e a realmente implementá-las” (Blanchard e Perotti 2002, p. 1334).  
Além disso, este pressupõe que as decisões sobre as taxas de imposto só são 
tomadas após a despesa do governo estar definida (Fatás e Mihov, 2001).  
                                                          
23 Esta é a ordem normalmente usada nos artigos que utilizam a abordagem recursiva para estimar o valor 
dos multiplicadores orçamentais (ver, por exemplo, Fatás e Mihov (2001) e Pereira e Sagalés (2011)). Como 
a ordem das variáveis pode influenciar os resultados, na subseção 4.4 será testado a robustez dos resultados 
obtidos através uma ordenação diferente das variáveis. 
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De seguida, é assumido que o PIB afeta, no impacto, as receitas de impostos, mas 
responde, no impacto, a choques na despesa do governo.  
A opção por ordenar o PIB antes da receita de impostos resulta do facto de esta 
variável ter um impacto imediato sobre a base tributária e, portanto um efeito imediato 
sobre as receitas fiscais (Caldara e Kamps, 2008).  
Além disso, o próprio processo político, como foi referido anteriormente, implica 
um desfasamento considerável entre a consideração e a implementação das alterações nas 
taxas de impostos, que na margem afetariam o PIB.  
Por fim, é assumido que os planos de consumo e investimento demoram algum 
tempo a se adaptar às alterações nos impostos Pereira e Sagalés (2011). 
Numa fase inicial, a amostra será dividida em períodos de recessão e de expansão 
e os multiplicadores serão estimados isoladamente para cada uma dessas subamostras. 
Na literatura existe duas formas de identificar as fases do ciclo económico.  
Em Batini et al. (2012) os períodos de expansão e de recessão são definidos de 
acordo com o sinal da taxa de crescimento real do PIB.  
Segundo estes autores, a taxa de crescimento real do PIB captura melhor o estado 
da economia, porque um país pode estar em melhor forma quando cresce a partir de um 
output gap negativo do que quando contrai a partir de um output gap positivo.  
Por sua vez, Baum et al. (2012) identificam os períodos de recessão e de expansão 
através do sinal do hiato do produto.  
De acordo com estes autores, a política orçamental é mais eficaz em períodos de 
recessão, porque o excesso de capacidade disponível na economia faz com que o efeito 
de crowding out sobre o investimento privado seja menor. 
Como o excesso de capacidade disponível mantem-se enquanto o hiato do produto 
é negativo e dificilmente pode ser capturado pelas taxas de crescimento real baixas ou 
negativas. Estes autores defendem que o hiato do produto é a medida mais adequada para 
identificar os períodos de expansão e de recessão.  
Esta dissertação irá optar por identificar os períodos de recessão e de expansão 
através do hiato do produto, que será obtido dividindo a variável PIB real pela variável 
PIB potencial (obtida através do filtro Hodrick-Prescott fornecido na caixa de 
ferramentas do Eviews 8). 
 
 
36 
 
Numa segunda fase, amostra será dividida novamente em duas subamostras e os 
multiplicadores orçamentais serão estimados separadamente para o período que antecede 
(2001:1 a 2008:1) e sucede (2008:2 a 2013:4) a crise financeira. 
Por fim, a taxa de juro real de longo prazo24 é introduzida no modelo VAR, como 
variável endógena, e os multiplicadores serão novamente estimados, mas apenas para o 
período após a crise financeira (2008:2 a 2013:4).  
O objetivo é ter explicitamente em consideração o papel da orientação da política 
monetária, visto que vários estudos mostram que os multiplicadores orçamentais podem 
ser maiores quando a economia está sob uma armadilha de liquidez.  
Após a introdução da variável taxa de juro no modelo a ordem das variáveis 
passou ser despesa do governo, PIB, receita de impostos e taxa de juro.  
As suposições anteriores quanto à ordenação das variáveis são mantidas, mas dado 
o aumento do número de variáveis é necessário adicionador novos pressupostos.  
Como a despesa do governo e as receitas do governo são aqui definidas líquidas 
do pagamento de juros, logo não são sensíveis às alterações nas taxas de juro. Por este 
motivo, é assumido que taxa de juro responde, no impacto, às outras variáveis no sistema, 
mas o contrário já não é verdade. 
  
 
3.1.Testes preliminares sobre a especificação do modelo VAR. 
 
A validade do modelo VAR depende da identificação do número ótimo de lags, 
da estabilidade do modelo e da inexistência de erros de auto correlação, de normalidade 
e de homoscedasticidade nos resíduos do modelo. 
Numa primeira fase, as variáveis utilizadas na análise foram testadas quanto à 
presença de unit root(s) com o objetivo de verificar se estas eram estacionárias.  
Este é um importante pré requisito, porque as inferências estatísticas extraídas a 
partir de regressões com variáveis não estacionárias podem levar a conclusões erradas.  
                                                          
24 Segundo Perotti (2005), a taxa de juro de longo prazo é preferível à taxa de juro de curto prazo devido à 
sua reação mais próxima com o consumo e o investimento privado do que as taxas de juro de curto prazo. 
Em contraste com as variáveis anteriores, a taxa de juro não é transformada em logaritmos e entra no modelo 
VAR em percentagens. 
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Para testar a presença de unit roots foram aplicados os testes Augmented Dickey-
Fuller (ADF) e Phillips-Perron (PP) a todas as variáveis utilizadas nesta investigação. 
Ambos os testes verificam a hipótese nula, isto é, se as series temporais são não-
estacionárias. No entanto, a hipótese H0 só foi rejeitada quando o p-value associado a 
ambos os testes era inferior ao limite estabelecido de 1%.  
Regra geral, os resultados obtidos em ambos os testes permitem chegar às mesmas 
conclusões quanto à estacionaridade das variáveis.  
Conforme se pode observar na tabela seguinte a variável receita de impostos é 
estacionária em nível, a variável despesa do governo é estacionária em 1𝑎𝑠Diferenças 
(1𝑎𝑠 Dif.) e as variáveis PIB e taxa de juro são estacionárias em 2𝑎𝑠Diferenças (2𝑎𝑠 Dif.). 
 
Tabela 11: Testes Unit-root sobre as variáveis utilizadas na análise – amostra 
completa. 
Variável 
Augmented Dickey-Fuller Phillips-Perron 
Nível 
(p-value) 
𝟏𝒂𝒔 Dif. 
(p-value) 
𝟐𝒂𝒔 Dif. 
(p-value) 
Nível 
(p-value) 
𝟏𝒂𝒔 Dif. 
(p-value) 
𝟐𝒂𝒔 Dif. 
(p-value) 
Log(g) 0.1210 0.0000 0.0000 0.0335 0.0000 0.0001 
Log(y) 0.2185 0.0193 0.0000 0.3174 0.0000 0.0000 
Log(t) 0.0004 0.0000 0.0000 0.0003 0.0001 0.0001 
r 0.5548 0.0163 0.0001 0.5529 0.0162 0.0000 
 
A segunda etapa na especificação do modelo consistiu em identificar o número 
ótimo de lags a aplicar no VAR.  
Uma incorreta especificação do número de lags num modelo VAR pode resultar 
em respostas ao impulso inconsistentes (Braun e Mittink, 1993).  
Através do critério de informação Schwarz (1978) constatou-se que o número 
ótimo de lags, aquele que minimiza o teste estatístico em todas as especificações do 
modelo VAR, é um (ver tabela seguinte). 
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Tabela 12: Número ótimo de lags. 
Amostra Variáveis 
Número de 
lags 
Schwarz 
Número 
ótimo de lags 
 
2001:1 a 2012:2, 
output gap <0 
(g, y, t) 
1 -12,68878 
1 
2 -12,01480 
3 -12,59154 
4 -12,13663 
5 -12,64818 
2001:1 a 2013:4, 
output gap >0 
(g, y, t) 
1 -13,72144 
1 
2 -13,34507 
3 -12,83208 
4 -12,43803 
5 -12,21570 
6 0,000000 
2001:1 a 2008:1 (g, y, t) 
1 -13,60284 
1 
2 -12,67152 
3 -12,77527 
4 -11,95149 
5 -11,61396 
6 0,000000 
2008:2 a 2013:4 (g, y, t) 
1 -11,86659 
1 
2 -11,06900 
3 -10,57661 
4 -9,884481 
5 -9,494375 
6 -10,28634 
7 0,000000 
2008:2 a 2013:4 (g, y, t, r) 
1 -7,138308 
1 
2 -5,459766 
3 -4,721404 
4 -3,774182 
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5 0,000000 
 
A terceira etapa consistiu em testar a estabilidade das diferentes especificações do 
modelo VAR através dos gráficos AR Roots.  
O modelo VAR estimado só é estável (estacionário) se todos os roots estiverem 
no interior do círculo unitário.  
Como se pode ver nos Anexos A.2 ao A.6, em todos os testes os roots estão no 
interior do círculo unitário. Logo, as diferentes especificações do modelo VAR satisfazem 
a condição de estabilidade. 
A última etapa consistiu em vários testes diagnósticos sobre os resíduos obtidos 
nas diferentes especificações do modelo VAR (ver do Anexos A.7 ao A.21).  
Os testes à distribuição normal dos resíduos revelaram que a hipótese nula da 
distribuição normal dos resíduos não pode ser rejeitada a um nível de significância de 
5%.  
Quanto à autocorrelaçao nos resíduos, os testes Portmanteau Autoccorelation e 
dos testes Autocorrelation LM revelaram que a um nível de significância de 5% a hipótese 
nula de ausência de autocorrelação nos resíduos não pode ser rejeitada. 
Por fim, os testes á heteroscedasticidade dos resíduos (teste White 
Heteroskedasticity com termos cruzados e sem termos cruzados25) mostraram que a um 
nível de significância de 5% a hipótese nula de não heteroscedasticidade não pode ser 
rejeitada. 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
25 O teste White Heteroskedasticity sem termos cruzados usa apenas níveis e quadrados dos regressores 
originais, enquanto a opção com termos cruzados incluiu todos os produtos cruzados não redundantes dos 
regressores originais na equação de teste. 
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4. Resultados empíricos. 
 
Nesta seção serão apresentados e discutidos os resultados empíricos obtidos nesta 
investigação.  
Na subseção 4.1, a análise irá incidir sobre os efeitos dos choques na despesa e na 
receita sobre o PIB, tanto em períodos de recessão e expansão. Na subseção 4.2, o foco 
do estudo será no impacto da crise sobre o valor dos multiplicadores orçamentais. Na 
subseção 4.3, será analisado o impacto sobre o valor dos multiplicadores orçamentais no 
período após crise, quando o papel da política monetária é explicitamente tido em 
consideração. Como a ordem das variáveis pode influenciar os resultados obtidos, na 
subseção 4.4 serão apresentados os testes de robustez efetuados aos multiplicadores 
orçamentais estimados.  
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4.1. Os efeitos dos choques orçamentais sobre o PIB em períodos de expansão e 
de recessão. 
 
Os resultados obtidos da estimação do modelo VAR utilizando as variáveis 
despesa do governo, receita de impostos e PIB são apresentados nas duas tabelas 
seguintes em função do estado da economia. 
 
Tabela 13: Resultado da Estimação em períodos de recessão26 - amostra 
completa. 
 
 
 
 
 
                                                          
26 Para o modelo VAR ser válido, a amostra relativa aos períodos em recessão teve de ser reduzida para 
2001:1 a 2012:2. 
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Tabela 14: Resultado da Estimação em períodos de expansão - amostra 
completa. 
 
 
Um choque numa dada variável afeta não só diretamente essa variável, como é 
transmitido para as restantes variáveis endógenas através da estrutura dinâmica do VAR.  
Uma forma de interpretar estes resultados é através da análise das funções de 
resposta ao impulso obtidas através da abordagem VAR recursiva.  
As funções de resposta ao impulso captam a resposta acumulada das variáveis no 
sistema a um “choque orçamental estrutural”. No entanto, é importante salientar que elas 
trançam apenas os efeitos de um choque que teve lugar num único momento. 
A figura 1 mostra as funções de resposta ao impulso acumuladas do PIB a choques 
em 1 desvio padrão na despesa e na receita do governo em períodos de recessão e de 
expansão ao longo de 10 trimestres. 
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As linhas contínuas á azul nos gráficos correspondem à resposta acumulada do 
PIB a um choque nas variáveis da despesa e da receita.  
As linhas tracejadas a vermelho designam as margens de flutuação em mais ou 
menos dois desvios padrões em torno das respostas de impulso. 
Os períodos de expansão e de recessão estão discriminados no Anexo A.22.  
Como esperado, a resposta acumulada do PIB a um choque nas variáveis da 
despesa e da receita é muito maior em períodos de recessão do que em expansão.  
Em períodos de recessão, a figura 1 mostra que os cortes na despesa e os aumentos 
nos impostos podem ser bastante contracionistas.  
Em contrapartida, em períodos de expansão as funções de resposta ao impulso 
mostram que os aumentos nos impostos podem ser expansionistas, mesmo no impacto. 
Enquanto os cortes na despesa apesar de serem ligeiramente contracionistas no impacto, 
provocam o aumento do PIB nos trimestres sucedem o choque. 
No entanto, é importante referir que os valores reportados na figura anterior não 
correspondem aos valores dos multiplicadores orçamentais acumulados.  
Figura 1: Funções de resposta ao impulso acumuladas do PIB a choques 
na despesa e na receita do governo em períodos de recessão (lado esquerdo) e de 
expansão (lado direito). 
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Seguindo o procedimento usado em Pereira e Sagáles (2011), a resposta 
acumulada do PIB a um choque em um desvio padrão numa variável orçamental 
específica (despesa ou receita) é dividida pela resposta inicial dessa mesma variável 
orçamental ao seu próprio choque. Sendo o multiplicador desta variável orçamental o 
resultado da divisão do valor obtido na operação anterior pelo peso médio desta variável 
orçamental sobre o PIB. 
Os multiplicadores orçamentais acumulados obtidos através do procedimento 
anterior medem a variação percentual acumulada do PIB face a um choque inicial em 1% 
na variável orçamental em análise.  
A tabela seguinte apresenta os valores dos multiplicadores acumulados da receita 
e da despesa em períodos de recessão e de expansão. 
 
Tabela 15: Multiplicadores orçamentais acumulados em períodos de recessão 
(hiato do produto <0) e de expansão (hiato do produto> 0). 
Período 
Hiato do produto <0 Hiato do produto> 0 
g t g t 
1 0,60927 0,000 0,014 0,000 
2 1,045 -0,176 -0,315 0,074 
3 0,637 -0,132 -0,159 0,082 
4 0,836 -0,109 -0,245 0,100 
5 0,734 -0,132 -0,222 0,105 
6 0,811 -0,121 -0,235 0,110 
7 0,746 -0,126 -0,234 0,112 
8  0,797 -0,122 -0,236 0,114 
9 0,879 -0,126 -0,237 0,114 
10 0,862 -0,123 -0,237 0,115 
Fonte: Cálculos próprios. 
 
                                                          
27 Por exemplo, 
(
0,003806
0,028958
)
0,215746
 = 0,609. 
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Os valores obtidos para os multiplicadores da receita e da despesa são consistentes 
com os valores estimados em Auerbache Gorodnichenko (2012), em Batini et al. (2012) 
e em Baum et al. (2012).  
Como se pode ver tabela anterior, tanto os multiplicadores da despesa como da 
receita são significativamente maiores em períodos de recessão.  
Este resultado é consistente com o argumento de que os efeitos de crowding out 
são menos aplicáveis em períodos de recessão devido ao excesso de capacidade 
disponível na economia. 
Em períodos de recessão, tanto os cortes na despesa como os aumentos nos 
impostos são contracionistas.  
No entanto, os valores estimados para o multiplicador da despesa são bastante 
maiores do que aqueles que foram obtidos para o multiplicador da receita. Isto significa 
que os cortes na despesa provocam uma maior contração do PIB e uma menor redução 
do rácio da dívida pública do que os aumentos nos impostos.  
Na verdade, os valores relativamente elevados que foram estimados para o 
multiplicador da despesa (por exemplo, o multiplicador da despesa acumulado no 2º 
trimestre é 1,045) indicam que os cortes na despesa podem levar ao aumento do rácio da 
dívida pública, porque os ganhos orçamentais serão parcialmente eliminados pela 
contração do PIB.  
Estes resultados sugerem que as consolidações orçamentais que ocorrem em 
períodos de recessão devem ser implementadas de forma gradual e sobretudo através do 
aumento de impostos de modo a minimizar a contração do PIB e a proporcionar uma 
maior redução do rácio da dívida pública. 
Em períodos de expansão, os resultados obtidos apontam para um multiplicador 
da despesa ligeiramente positivo no impacto (0,014), mas negativo nos trimestres que 
sucedem à resposta inicial ao choque. Do lado da receita, os valores estimados sugerem 
um multiplicador da receita neutro no impacto, mas positivo nos trimestres que sucedem 
à resposta inicial ao choque.  
Além disso, os resultados obtidos indicam que o multiplicador da despesa, regra 
geral, tende a ser maior do que o multiplicador da receita. 
De acordo com estes resultados, os efeitos de crowding out sobre os gastos 
privados podem ser significativos quando a economia está em expansão.  
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Ao mesmo tempo, estes sugerem que as consolidações orçamentais 
implementadas em períodos de expansão devem ser baseadas em cortes na despesa, 
porque proporcionam uma maior redução do rácio da dívida pública sem prejudicar o 
crescimento económico. Logo, este resultado é consistente, em parte, com os artigos que 
“defendem as consolidações orçamentais expansionistas”. 
Na verdade, os efeitos não-keynesianos da política orçamental revelados nos 
multiplicadores orçamentais em período de expansão podem ser explicados, em parte, 
pelo facto de 19 das 24 observações incluídas na amostra corresponderem a trimestres em 
que o rácio da dívida pública foi superior a 60% do PIB e 8 das 24 observações 
corresponderem a trimestre em que o rácio da dívida pública foi superior a 90% do PIB 
(ver Anexo A.22. e A.23.). 
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4.2.Os efeitos dos choques orçamentais sobre o PIB - antes e depois da crise 
financeira. 
 
Os resultados obtidos da estimação do modelo VAR utilizando as variáveis 
despesa do governo, receita de impostos e PIB são apresentados nas duas tabelas 
seguintes em função do período da amostra. 
 
Tabela 16: Resultado da Estimação para o período que antecede a crise 
financeira. 
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Tabela 17: Resultado da Estimação para o período que sucede a crise financeira. 
 
 
 
Figura 2: Funções de resposta ao impulso acumuladas do PIB a choques na despesa e na 
receita do governo para o período que antecede (lado esquerdo) e sucede (lado direito) a 
crise financeira. 
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Tabela 18: Multiplicadores orçamentais acumulados antes (2001:1 a 2008:1) 
e após (2008:2 a 2013:4) a crise financeira. 
Período 
2001:1 - 2008:1 
(1) 
2008:2 - 2013:4 
(2) 
(1)-(2)=(3) 
g t g t g t 
1 0,461 0,000 0,326 0,000 0,135 0,000 
2 0,176 -0,009 0,511 -0,335 -0,335 0,326 
3 0,334 -0,003 0,258 -0,194 0,076 0,191 
4 0,254 -0,007 0,492 -0,307 -0,238 0,300 
5 0,293 -0,005 0,310 -0,236 -0,017 0,231 
6 0,274 -0,006 0,444 -0,285 -0,170 0,279 
7 0,283 -0,006 0,349 -0,252 -0,066 0,246 
8 0,279 -0,006 0,415 -0,275 -0,136 0,269 
9 0,281 -0,006 0,369 -0,259 -0,088 0,253 
10 0,280 -0,006 0,401 -0,270 -0,121 0,264 
Fonte: Cálculos próprios. 
 
Como se pode ver na tabela anterior, os cortes na despesa e os aumentos nos 
impostos são sempre contracionistas, independentemente de a amostra estar limitada ao 
período que antecede ou sucede a crise financeira.  
Além disso, os valores obtidos para os multiplicadores da despesa são sempre 
maiores do que aqueles que foram estimados para o multiplicador da receita. Isto significa 
que os cortes na despesa provocam uma contração maior do PIB do que os aumentos nos 
impostos. 
No entanto, a crise provocou uma alteração nos valores assumidos pelos 
multiplicadores da despesa e da receita. 
Antes da crise, o multiplicador da despesa era 0,461 no impacto e 0,280 
acumulado ao fim de 10 trimestres, enquanto o multiplicador da receita era neutro no 
impacto e -0,006 acumulado ao fim de 10 trimestres. 
Após a crise financeira, o multiplicador da despesa diminui para 0,326 no impacto, 
mas o multiplicador acumulado ao fim de 10 trimestres aumentou para 0,401. Em 
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contrapartida, o multiplicador da receita continuou a ser neutro no impacto, porém o 
multiplicado acumulado ao fim de 10 trimestres aumentou para -0,270. 
Em termos gerais, ambos os multiplicadores orçamentais aumentaram com a crise, 
porém, em termos relativos, o aumento foi mais acentuado nos multiplicadores da receita. 
  Estes resultados confirmam o argumento de que os multiplicadores orçamentais 
tendem a aumentar quando se verificam as seguintes condições: em períodos de 
crescimento económico moderado ou negativo, quando a economia está sob uma 
armadilha de liquidez, confrontada com uma excesso de capacidade disponível e existe 
um elevado número de agentes com restrições ao crédito. 
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4.3.Os efeitos dos choques orçamentais sobre o PIB quando a variável taxa de 
juro é incluída no modelo VAR. 
 
O resultado obtido da estimação do modelo VAR utilizando as variáveis despesa 
do governo, receita de impostos, PIB e taxa de juro são apresentados na tabela seguinte. 
 
Tabela 19: Resultado da Estimação para o período que sucede a crise 
financeira (inclui a taxa de juro). 
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Tabela 20: Multiplicadores orçamentais acumulados após a crise financeira 
– com a inclusão da taxa de juro e sem a inclusão da taxa de juro. 
Período 
Não inclui a taxa de 
juro  
(4) 
Inclui a taxa de 
juro  
(5) 
(4)– (5)=(6) 
g t g t g t 
1 0,326 0,000 0,329 0,000 -0,003 0,000 
2 0,511 -0,335 0,526 -0,341 -0,015 0,006 
3 0,258 -0,194 0,296 -0,217 -0,038 0,023 
4 0,492 -0,307 0,536 -0,344 -0,044 0,037 
5 0,310 -0,236 0,356 -0,276 -0,046 0,040 
6 0,444 -0,285 0,492 -0,329 -0,048 0,044 
7 0,349 -0,252 0,397 -0,296 -0,048 0,044 
8 0,415 -0,275 0,463 -0,319 -0,048 0,044 
9 0,369 -0,259 0,418 -0,304 -0,049 0,045 
10 0,401 -0,270 0,449 -0,315 -0,048 0,045 
Fonte: Cálculos próprios. 
 
Sem a inclusão da taxa de juro no modelo, o multiplicador da despesa é 0,326 no 
impacto e 0,401 acumulado ao fim de 10 trimestres, enquanto o multiplicador da receita 
é neutro no impacto e -0,270 acumulado ao fim de 10 trimestres.  
Figura 3: Funções de resposta ao impulso acumuladas do PIB a choques 
na despesa e na receita do governo após a crise financeira (inclui taxa de juro). 
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Quando a taxa de juro é incluída no modelo, o multiplicador da despesa é 0,329 
no impacto e 0,449 acumulado ao fim de 10 trimestres, enquanto o multiplicador da 
receita continua a ser neutro no impacto e -0,315 ao fim de 10 trimestres.  
De acordo com este resultado, os multiplicadores da despesa e da receita são 
maiores quando a atuação da política monetária é tida explicitamente em consideração. 
Este resultado é consistente quer com a literatura teórica quer com evidência 
empírica de que os multiplicadores orçamentais são mais elevados quando existe um 
elevado número de agentes económicos com restrições ao crédito e a economia está sob 
uma armadilha de liquidez. 
 
 
4.4.Testes à robustez dos resultados. 
 
Como referido na Seção 3, os multiplicadores orçamentais estimados podem ser 
sensíveis à ordenação das variáveis na abordagem VAR recursiva. Uma vez que, existem 
6 possibilidades de ordenação das variáveis no modelo VAR inicial e 24 possibilidades 
quando a taxa de juro é incluída no modelo.  
Além disso, os pressupostos por detrás de qualquer ordenação das variáveis não 
são triviais. Por exemplo, ordenar a variável receita de impostos depois do PIB exclui os 
efeitos imediatos e potencialmente importantes das alterações discricionárias nos 
impostos sobre qualquer componente do PIB, incluindo o consumo privado, o que é um 
pressuposto muito forte.  
Por este motivo, a robustez dos valores estimados para os multiplicadores 
orçamentais será testada ordenando a despesa do governo e a receita de impostos antes 
do PIB.  
Isto significa que a despesa pública afeta, no impacto, todas as outras variáveis no 
sistema e responde apenas ao seu próprio choque exógeno. Por sua vez, a receita de 
impostos afeta, no impacto, o PIB, mas responde, no impacto, a choques na despesa do 
governo. Por fim, o PIB responde, no impacto, às outras variáveis no sistema, mas o 
contrário já não é verdade.  
As tabelas seguintes mostram os valores estimados para os multiplicadores 
orçamentais acumulados perante duas formas alternativas de ordenar as variáveis. 
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Tabela 21: Multiplicadores orçamentais acumulados em períodos de recessão 
e de expansão para as duas ordenações alternativas das variáveis. 
Período 
Hiato do produto <0 Hiato do produto> 0 
Ordem das variáveis Ordem das variáveis 
g, y, t g, t, y g, y, t g, t, y 
g t g t g t g t 
1 0,609 0,000 0,594 0,142 0,014 0,000 0,014 -0,153 
2 1,045 -0,176 1,019 -0,093 -0,315 0,074 -0,323 -0,024 
3 0,637 -0,132 0,621 -0,040 -0,159 0,082 -0,163 -0,034 
4 0,836 -0,109 0,816 -0,019 -0,245 0,100 -0,251 -0,011 
5 0,734 -0,132 0,716 -0,036 -0,222 0,105 -0,228 -0,007 
6 0,811 -0,121 0,791 -0,032 -0,235 0,110 -0,241 -0,002 
7 0,746 -0,126 0,727 -0,032 -0,234 0,112 -0,240 0,000 
8 0,797 -0,122 0,777 -0,032 -0,236 0,114 -0,242 0,001 
9 0,879 -0,126 0,740 -0,032 -0,237 0,114 -0,243 0,002 
10 0,862 -0,123 0,768 -0,032 -0,237 0,115 -0,243 0,003 
Fonte: Cálculos próprios. 
 
Tabela 22: Multiplicadores orçamentais acumulados antes (2001:1 a 2008:1) 
e após (2008:2 a 2013:4) a crise financeira para as duas ordenações alternativas das 
variáveis. 
Período 
2001:1 - 2008:1 2008:2 - 2013:4 
Ordem das variáveis Ordem das variáveis 
g, y, t g, t, y g, y, t g, t, y 
g t g t g t g t 
1 0,461 0,000 0,461 0,047 0,326 0,000 0,326 0,218 
2 0,176 -0,009 0,176 0,014 0,511 -0,335 0,511 -0,283 
3 0,334 -0,003 0,334 0,032 0,258 -0,194 0,258 -0,027 
4 0,254 -0,007 0,254 0,023 0,492 -0,307 0,492 -0,221 
5 0,293 -0,005 0,293 0,027 0,310 -0,236 0,310 -0,094 
6 0,274 -0,006 0,274 0,025 0,444 -0,285 0,444 -0,182 
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7 0,283 -0,006 0,283 0,026 0,349 -0,252 0,349 -0,122 
8 0,279 -0,006 0,279 0,025 0,415 -0,275 0,415 -0,163 
9 0,281 -0,006 0,281 0,026 0,369 -0,259 0,369 -0,135 
10 0,280 -0,006 0,280 0,026 0,401 -0,270 0,401 -0,154 
Fonte: Cálculos próprios.  
 
Tabela 23: Multiplicadores orçamentais quando a taxa de juro é incluída no 
modelo VAR para as duas ordenações alternativas das variáveis.28 
Período 
Inclui a taxa de juro 
Ordem das variáveis 
g, y, t g, t, y 
g t g t 
1 0,329 0,000 0,329 0,268 
2 0,526 -0,341 0,526 -0,277 
3 0,296 -0,217 0,296 -0,009 
4 0,536 -0,344 0,536 -0,236 
5 0,356 -0,276 0,356 -0,100 
6 0,492 -0,329 0,492 -0,199 
7 0,397 -0,296 0,397 -0,135 
8 0,463 -0,319 0,463 -0,180 
9 0,418 -0,304 0,418 -0,149 
10 0,449 -0,315 0,449 -0,170 
Fonte: Cálculos próprios. 
 
 Como se pode observar nas tabelas anteriores, os multiplicadores da despesa 
obtidos através das duas formas de ordenar as variáveis na decomposição de Cholesky, 
regra geral, são exatamente iguais. 
 
                                                          
28 Neste caso específico, a robustez dos valores estimados para os multiplicadores orçamentais será testada 
com a seguinte ordenação da decomposição de Cholesky: gastos do governo, receita de impostos, PIB e 
taxa de juro. 
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A única exceção são os multiplicadores da despesa estimados para os períodos de 
recessão e de expansão, em que a ordem as variáveis gastos do governo, receita de 
impostos e PIB tende a produzir multiplicadores da despesa ligeiramente menores do que 
a ordem gastos do governo, PIB e receita de impostos. 
Em contrapartida, os multiplicadores da receita parecem ser bastante sensíveis à 
ordem das variáveis na decomposição de Cholesky. 
Concretamente, os multiplicadores da receita estimados tanto em períodos de 
expansão como nos períodos que antecedem e sucedem a crise financeira são menores 
quando a ordem das variáveis é gastos do governo, receita de impostos e PIB. No entanto, 
em períodos de expansão esta ordem das variáveis resulta em multiplicadores da receita 
maiores. 
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5. Conclusões 
 
Atualmente, a principal prioridade do governo português é a consolidação 
orçamental. Esta consiste em cortar na despesa e/ou em aumentar os impostos com o 
objetivo de reduzir o défice e a dívida. 
O objetivo desta dissertação é analisar os efeitos dos cortes na despesa e dos 
aumentos nos impostos sobre a atividade económica. Para o efeito estimou-se o valor dos 
multiplicadores da receita e da despesa em Portugal através de um modelo VAR. 
Em termos gerais, os resultados empíricos revelaram que tanto os multiplicadores 
da despesa como da receita aumentaram com a crise.  
Estes resultados confirmam o argumento de que os multiplicadores orçamentais 
tendem a aumentar quando se verificam as seguintes condições: em períodos de 
crescimento económico moderado ou negativo, quando a economia está sob uma 
armadilha de liquidez, confrontada com uma excesso de capacidade disponível e existe 
um elevado número de agentes com restrições ao crédito. 
Outro resultado importante está relacionado com o facto dos multiplicadores da 
despesa serem consideravelmente maiores do que os multiplicadores da receita. Isto 
significa que os ajustamentos baseados em cortes na despesa podem resultar numa 
contração maior do PIB do que as consolidações baseadas no aumento de impostos.  
Esta evidência contraria a hipótese das “consolidações orçamentais 
expansionistas” segundo a qual os cortes na despesa são mais eficazes na estabilização da 
dívida, assim como a evitar recessões económicas. 
Por fim, os resultados obtidos revelaram que os multiplicadores orçamentais são 
muito maiores quando a economia está em recessão. 
Com efeito, o elevado valor dos multiplicadores da despesa em períodos de 
recessão sugere que os cortes na despesa são bastante contracionistas podendo em alguns 
casos resultar no aumento do rácio da dívida pública devido ao facto dos ganhos 
orçamentais poderem ser parcialmente eliminados pela contração do PIB. 
De acordo com estes resultados, a melhor forma de minimizar os custos da 
consolidação orçamental sobre a atividade económica e de maximizar a redução do rácio 
da dívida pública é implementar um ajustamento orçamental baseado sobretudo no 
aumento de impostos. 
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No entanto, os resultados obtidos nesta dissertação devem ser interpretados com 
cautela. 
Segundo a literatura, as diferentes componentes da despesa e da receita podem ter 
efeitos diferentes sobre a atividade económica. Por exemplo, Alesina e Perotti (1995) 
reconhecem que os cortes no investimento público podem ser contracionistas defendendo, 
no entanto, que os cortes nos programas de transferências, nos salários e no número de 
funcionários públicos podem ser expansionistas. 
Além disso, Favero e Giavazzi (2007) mostram que a omissão do feedback da 
dívida pode resultar em estimativas incorretas sobre os efeitos dinâmicos dos choques 
orçamentais. Pelo facto dos modelos VAR que omitem o feedback da divida não 
conseguirem acompanhar a dinâmica da dívida que surge na sequência do choque 
orçamental e ignoram a possibilidade dos impostos, dos gastos do governo e das taxas de 
juro (custo médio do serviço da dívida) poderem responder ao nível da dívida pública.  
Uma consequência de tal enviesamento nas estimativas é que as respostas ao 
impulso são por vezes calculadas ao longo de caminhos de dívida insustentáveis. 
Por fim, o método com que os multiplicadores orçamentais foram estimados para 
os períodos de recessão e de expansão não é o mais adequado, porque não tem em 
consideração o facto de um choque orçamental poder fazer com que a economia mude de 
um estado de expansão para um de recessão (e vice versa). 
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8. Anexos 
 
A.1. Lista das variáveis usadas na análise.  
Variável Periodicidade Descrição 
Deflator do PIB 
(DEFPIB) 
Trimestral 
O deflator do PIB é obtido dividindo o 
PIB a preços correntes pelo PIB a preços 
constantes. O deflator do PIB usado nesta 
dissertação é calculado a partir dos 
valores do PIB em 2005 (euro). 
Taxa de juro 
nominal  
(yield) 
Trimestral 
Yield sobre os títulos do tesouro, com 
prazo de vencimento residual a 10 anos 
(percentagem). 
Taxa de juro real 
(r) 
Trimestral = yield −  [(
DEFPIBt
DEFPIBt−1
− 1) ∗ 100] 
PIB nominal Trimestral 
Produto interno bruto, a preços do 
mercado (milhões de euros) 
PIB real 
(y) 
Trimestral =
PIB nominalt
DEFPIBt
 
Receitas de 
impostos, a 
preços do 
mercado 
 
Trimestral 
Contribuições para a segurança social 
efetivas, a receber (milhões de euros) 
+ 
Impostos correntes sobre o rendimento, 
património, etc, a receber (milhões de 
euros) 
+ 
Impostos sobre a produção e a 
importação, a receber (milhões de euros). 
Receitas de 
impostos, em 
termos reais 
(t) 
Trimestral =
Impostos, a preços do mercadot
DEFPIBt
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Despesa do 
governo, a 
preços do 
mercado 
 
Trimestral 
Consumo intermédio (milhões de euros) 
+  
Formação bruta de capital fixo (milhões 
de euros) 
+ 
Remunerações dos trabalhadores, a pagar 
(milhões de euros) 
+ 
Transferências do governo (Despesas 
com produtos fornecidos às famílias 
através dos produtores do mercado 
(milhões de euros) + Subsídios, a pagar 
(milhões de euros) + Outros impostos 
sobre a produção, a pagar (milhões de 
euros) + Rendimentos de propriedade, a 
pagar + Impostos correntes sobre o 
rendimento e o património, a pagar 
(milhões de euros) + Outras 
transferências correntes, a pagar (milhões 
de euros) – Juros, a pagar (milhões de 
euros).  
 
Despesa do 
governo, em 
termos reais 
(g) 
Trimestral =
Gastos do governo, em termos reaist
DEFPIBt
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A.2. Gráfico AR Roots, quando o hiato do produto <0 – 200:1 a 2012:2. 
 
 
 
A.3. Gráfico AR Roots, quando o hiato do produto >0 - 2001:1 a 2013:4. 
 
 
 
A.4. Gráfico AR Roots - 2001:1 a 2008:1. 
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A.5. Gráfico AR Roots - 2008:2 a 2013:4. 
 
 
 
A.6. Gráfico AR Roots - 2008:2 a 2013:4 (inclui a taxa de juro). 
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A.7. Testes à distribuição normal dos resíduos, quando o hiato do produto <0 
- 2001:1 a 2012:2. 
 
 
 
A.8. Testes à distribuição normal dos resíduos, quando o hiato do produto> 
0 - 2001:1 a 2013:4. 
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A.9. Testes à distribuição normal dos resíduos - 2001:1 a 2008:1. 
 
 
A.10. Testes à distribuição normal dos resíduos - 2008:2 a 2013:4. 
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A.11. Testes à distribuição normal dos resíduos - 2008:2 a 2013:4 (inclui a 
taxa de juro). 
 
 
 
A.12. Testes à autocorrelação, quando o hiato do produto <0 -  2001:1 a 
2012:2. 
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A.13. Testes à autocorrelação, quando o hiato do produto> 0 - 2001:1 a 
2013:4. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
A.14. Testes à autocorrelação - 2001:1 a 2008:1. 
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A.15. Testes à autocorrelação - 2008:2 a 2013:4. 
 
 
 
A.16. Testes à autocorrelação dos resíduos - 2008:2 a 2013:4 (inclui a taxa de 
juro). 
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A.17. Testes à heteroscedasticidade dos resíduos, quando o hiato do produto 
<0 - 2001:1 a 2012:2. 
 
 
A.18. Testes à heteroscedasticidade dos resíduos, quando o hiato do produto> 
0 - 2001:1 a 2013:4. 
 
 
A.19. Testes à heteroscedasticidade dos resíduos - 2001:1 a 2008:1. 
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A.20. Testes à heteroscedasticidade dos resíduos - 2008:2 a 2013:4. 
 
 
A.21.Testes à heteroscedasticidade dos resíduos - 2008:2 a 2013:4 (inclui taxa 
de juro). 
 
 
A.22. Períodos de expansão e de recessão. 
 Expansão Recessão 
Trimestres 
2001:3; 2001:4; 2002:1; 
2002:2; 2002:3; 2005:2; 
2006:4; 2007:1; 2007:2; 
2007:3; 2007:4; 2008:1; 
2008:2; 2008:3; 2008:4; 
2010:1; 2010:2; 2010:3; 
2010:4; 2011:1; 2011:2; 
2001:1; 2001:2; 2002:4; 
2003:1; 2003:2; 2003:3; 
2003:4; 2004:1; 2004:2; 
2004:3; 2004:4; 2005:1; 
2005:3; 2005:4; 2006:1; 
2006:2; 2006:3; 2009:1; 
2009:2; 2009:3; 2009:4; 
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2011:3; 2011:4; 2012:1; 
2013:4. 
2012:2; 2012:3; 2012:4; 
2013:1; 2013:2; 2013:3. 
 
 
A.23. Rácio da dívida em Portugal – 2001:1 a 2013:4. 
Trimestre Rácio da dívida pública 
2001:1 50,4 
2001:2 51,4 
2001:3 52,7 
2001:4 53,8 
2002:1 53,0 
2002:2 54,0 
2002:3 55,5 
2002:4 56,8 
2003:1 58,5 
2003:2 57,8 
2003:3 59,4 
2003:4 59,4 
2004:1 59,4 
2004:2 61,0 
2004:3 61,4 
2004:4 61,9 
2005:1 62,6 
2005:2 63,9 
2005:3 66,7 
2005:4 67,7 
2006:1 67,8 
2006:2 69,7 
2006:3 69,1 
2006:4 69,4 
2007:1 67,5 
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2007:2 67,5 
2007:3 67,9 
2007:4 68,4 
2008:1 67,6 
2008:2 68,8 
2008:3 69,3 
2008:4 71,7 
2009:1 74,7 
2009:2 80,4 
2009:3 80,2 
2009:4 83,7 
2010:1 84,7 
2010:2 88,2 
2010:3 91,5 
2010:4 94,0 
2011:1 95,1 
2011:2 107,0 
2011:3 110,7 
2011:4 108,2 
2012:1 111,9 
2012:2 118,0 
2012:3 120,5 
2012:4 124,1 
2013:1 127,4 
2013:2 131,3 
2013:3 128,8 
2013:4 128,9 
 
 
 
 
